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我 们 这 套 ( 清 华 经 济 学 系列 教材 ) 崇 尚 20 世纪 两 位 清华 人 的 名 言 : 一 是 杨振宁 先生 ,他 
推崇 “秋水 文章 不 染 尘 ”+ 另 一 位 是 陈 岱 孙 先生 ,他 主张 “经 济 学 是 致 用 之 学 "。 
“秋水 文章 不 染 生 ”是 指 理论 直达 宇宙 奥秘 的 穿 透 力 .经 济 学 应 该 是 简单 的 ,但 这 里 所 谓 


给 出 的 简洁 的 框架 。 这 种 框架 应 该 对 现实 生活 中 人 的 行为 与 经 济 关系 定位 .定量 , 滤 掉 各 种 
杂质 ,排除 各 种 噪音 ,让 人 在 宁静 的 理论 思维 中 延伸 自己 的 视线 。 . 

但 理论 的 抽象 有 时 也 会 蒸发 掉 实 质 内 容 。 因 此 ,经 济 学 应 该 永远 与 生活 、 实 践 的 活水 源 
相连 ,从 实际 经 济 生活 的 争辩 与 对 策 中 提炼 出 人 类 思维 能 力 尚 能 解决 的 问题 ,这 种 问题 并 不 
等 于 具体 的 决策 问题 ,而 是 可 能 为 许多 “ 特 解 " 提 供 “ 通 解 " 的 一 般 性 间 题 .作为 “ 致 用 之 学 ”的 
经 济 学 ,就 应 该 在 经 济 生活 的 活水 头 吸取 源泉 ,经 过 理论 蒜 发 ,奉献 给 人 民 以 甜 美的 精神 纯 
净 水 。 

人 类 在 20 世纪 经 历 过 空前 的 危机 与 革命 ,在 体制 设计 与 改革 ,博弈 与 合作 过 程 中 做 出 
了 超越 前 人 的 努力 与 党 试 。 我 们 目睹 过 若干 种 理论 的 诞生 与 衰败 ,也 亲身 经 历 过 若干 种 体制 
之 间 的 变更 与 进化 。 世 纪 之 交 , 汇 集 在 我 们 面前 的 既 有 人 类 知识 累积 起 来 的 巨大 的 创造 潜 
力 , 又 有 人 类 相互 行为 关系 所 带 来 的 自身 的 深刻 的 不 确定 性 与 危机 。 我 们 希望 ,这 一 套 系列 
教材 既 能 反映 我 们 对 20 世纪 经 济 学 理论 成 果 的 认 知 水 平 ,更 能 记录 我 们 在 新 世纪 里 迎接 挑 
战 时 所 作出 的 努力 ， 

在 中 国 经 济 学 的 发 展 过 程 中 , 清华 园 既 贡献 了 一 代 宗 师 陈 岱 孙 ,又 留 下 了 荧 年 早 逝 的 徐 
敏 楠 先生 的 传世 译文 4 通论 ?》。 先 贤 的 光明 ,改革 开放 大 潮 中 清华 学 子 的 辉煌 ,是 我 们 写作 这 
套 系 列 教材 的 强大 精神 动力 。 面 对 新 世纪 的 清华 学 子 , 我 们 立 当 有 所 和 贡献。 当然 ,我 们 深 知 
自己 的 不 足 , 正 因 如 此 ,我 们 应 当 更 加 努力 。 

愿 我 们 这 套 系列 教 材 与 洲 华 经 济 学 科 发 展 同步 ,与 中 国 的 经 济 学 前 进 同 步 ,与 祖国 经 济 
繁荣 同步 ,与 新 世纪 的 希望 同步 。 


《清华 经 济 学 条 列 教材 ) 编 委 会 
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中 国有 着 五 千年 的 辉煌 文明 史 , 但 近 百 年 来 由 盛 而 衰 , 一 度 成 为 世界 上 贫穷 落后 的 国家 
之 一 ,是 中 国共 产 党 把 中 国 从 饥饿 贫困、 被 奴役 的 境地 中 解放 出 来 ,并 领导 中 国人 民 进 行 改 
革 开 放 , 走 十 了 通 向 繁荣 富强 的 道路 。 中 国共 产 党 领导 的 改革 开放 ,目标 是 建立 一 个 有 效 的 
社会 主义 市 场 经 济 ,加速 经 济 发 展 ,提高 人 民生 活水 平 .但 要 实现 这 一 目标 ,不 是 一 件 容易 的 
事情 。 我 们 不 但 要 不 断 总 结实 践 经 验 和 教训 ,而 且 要 学 习 , 借 鉴 ,吸收 他 人 的 实践 经 验 , 并 要 
用 理论 来 指导 我 们 的 行动 .市 场 经 济 对 我 们 这 个 共和 国 来 说 是 新 生 事物 ,但 市 场 经 济 在 发 达 
国家 已 运行 了 几 百年 ,并 逐步 形成 了 一 个 比较 成 熟 ,比较 完善 的 市 场 经 济 理论 体系 。 尽 管 这 
些 理论 研究 的 是 西方 国家 的 经 济 问题 ,但 其 中 归纳 出 来 的 许多 经 济 学 原理 反映 的 却 是 人 类 
社会 的 普遍 行为 ,它们 是 人 类 的 共同 知识 财富 ,我们 必须 学 习 和 借 监 这 些 属 于 全 人 类 的 先进 
理论 和 知识 ,用 以 建设 和 发 展 我 们 的 社会 主义 市 场 经 济 , 本 着 这 一 目的 ,我 们 编写 了 《货币 银 
行 学 教程 ) 这 本 书 ,并 作为 清华 大 学 经 济 学 课程 系列 教材 之 一 。 

货币 .银行 和 金融 市 场 已 经 成 为 整个 经 济 学 科 中 最 令 人 兴 理 的 研究 领域 之 一 ,它们 不 仅 
影响 人 们 的 日 常生 活 ,而 且 牵 涉 到 经 济 中 的 大 量 资金 的 运动 ,这 些 资金 运动 影响 着 企业 的 利 
润 . 商 品 和 劳务 的 生产 ,甚至 影响 一 国之 外 的 其 他 国家 的 经 济 福利 ,金融 市 场 变化 迅速 ,金融 
工具 日 新 月 异 。 曾 经 是 四 平 八 稳 的 银行 业 , 现 在 变 得 积极 进取 。 国际 贸易 和 国际 金融 市 场 的 
发 展 ,创造 了 一 个 一 体 化 的 世界 经 济 环境 ,使 得 发 生 在 一 国 金融 市 场 中 的 事件 对 其 他 国家 金 
融 市 场 的 运行 产生 大 规模 的 影响 。 货币 政策 的 实施 ,成 为 经 济 政策 争论 的 核心 。 货币 理论 的 
新 发 展 ,改变 了 我 们 对 货币 在 经 济 中 的 作用 的 认识 。 

本 教材 通过 探讨 货币 在 经 济 中 的 作用 以 及 通过 考察 金融 机 构 和 金融 市 场 如 何 运 行 ,来 
回答 货币 与 金融 方面 许多 令 人 关注 的 问题 ,并 反映 货币 银行 学 取得 的 令 人 感 兴趣 的 进展 ,由 
于 教学 时 数 的 限制 ,本 书 不 可 能 介绍 货币 银行 学 的 方方面面 .本 书 的 目的 是 要 建立 统一 的 研 
究 货币 ,银行 与 金融 市 场 的 分 析 框 架 , 强调 经 济 学 的 思维 方式 ,而 不 把 注意 力 放 在 讲述 一 大 
堆 很 快 就 会 过 时 的 事物 上 。 这 种 分 析 框 架 将 运用 一 些 基本 的 经 济 学 原理 来 塑造 学 生 们 的 思 
路 ,帮助 他 们 理解 金融 市 场 的 结构 .外 汇市 场 .银行 管理 以 及 货币 在 经 济 中 的 作用 。 同 时 ,这 
种 统一 的 分 析 框 架 不 仅 会 使 得 枯 爆 的 材料 显得 化 有 兴味 ,并 使 得 学 生 们 的 知识 不 致 过 时 ,而 
且 也 为 了 不 让 他 们 死记 硬 背 那些 在 期 终 考 试 之 后 便 会 忘记 的 一 大 堆 事物 ,另外 ,采用 统一 的 
分 析 框 架 也 能 让 教师 可 以 运用 那些 以 最 新 研究 为 基础 的 现代 理论 来 进行 教学 。 

为 了 帮助 学 生理 解 并 运用 这 种 统一 的 分 析 框 架 , 本 书 采用 最 优秀 的 经 济 学 藉 理 教科 书 
所 采用 的 方法 ; 建立 简单 的 模型 ,仔细 刻 划 那些 保持 稳定 不 变 的 变量 ,清晰 而 细致 地 一 步 步 
展开 和 推导 模型 ,然后 再 用 这 些 模 型 解释 各 种 现象 。 这 种 细致 且 循 序 展 开 的 模型 ,能 够 帮助 
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学 生 们 更 好 地 掌握 课程 内 容 。 

本 书 在 出 版 过 程 中 ,得 到 了 清华 大 学 出 版 社 的 热情 支持 ,作者 在 此 表示 感谢 .另外 ,作者 
所 学 有 限 , 书 中 难免 有 丝 漏 和 不 尽 人 总 之 处 , 敬 请 读者 不 音 指正 ,以 使 本 书 的 体系 ,内容 和 肖 
述 不 断 得 到 改进 ,欢迎 读者 就 共同 关心 的 问题 进行 讨论 。 作者 通讯 地 址 : 北京 市 海淀 区 清华 
太 学 经济 管理 学 院 ,邮政 编码 : 100084; 电 子 信 箱 : wukp@em. tsinghua, edu. cn 


武康 平 
1999 年 8 月 
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第 一 章 ”货币 银行 概论 


本 章 简要 介绍 货币 对 通货 膨胀 .经济 周期 和 利率 的 影响 ,银行 在 货币 创造 过 程 中 和 金融 
创新 中 的 重要 作用 ,以 及 金融 市 场 的 活动 对 个 人 财富 .工商 企业 行为 及 经 济 效率 的 直接 影 
响 , 以 说 明 货币 .银行 和 金融 市 场 在 现代 经 济 中 的 重要 作用 。 


第 一 节 ”货币 对 经 济 的 影响 


货币 或 货币 供应 可 以 定义 为 任何 在 商品 或 劳务 的 支付 中 或 在 偿还 债务 时 被 接受 的 东 
西 。 货 币 是 与 经 济 指 标的 变化 相 联 系 的 ,这 些 经 济 指标 影响 着 我 们 大 家 ,而 且 对 经 济 的 健康 
状况 十 分 重要 。 


一 、 货 币 与 经 济 周期 


美国 经 济 社会 在 1981 一 1982 年 间 商 品 和 劳务 的 总 产 出 下 降 了 ,失业 人 数 高 达 1000 方 
以 上 (这 个 数字 已 经 超过 劳动 力 的 10%), 有 2.5 万 冤家 企业 倒闭 。1982 年 后 ,经 济 迅速 增 
长 ,到 了 1989 年 失业 率 ( 可 供 雇 作 的 劳动 力 中 未 就 业者 所 占 的 百分比 ?从 10% 以 上 降 至 
5%。1990 年 ,持续 8 年 的 扩张 结束 了 ,经 济 又 一 次 下 滑 , 失 业 率 上 升 到 7%% 以 上 。 尽 管 经 济 
于 1991 年 到 达 谷底 ,但 其 后 的 复苏 是 缓慢 的 。 

为 什么 美国 经 济 在 1981 一 1982 年 收缩 ,随后 又 繁荣 ,而 于 1990 年 又 收缩 呢 ? 证 据 显示 ， 
货币 在 造成 经 济 周期 (bisiness cyele, 即 经 济 社会 的 总 产 出 的 上 干 波动) 方面 起 着 重要 的 作 
用 。 经 济 周 期 通过 直接 而 且 重 要 的 途径 影响 着 我 们 每 一 个 人 。 例 如 ,在 总 产 出 增加 时 期 , 找 
一 份 好 的 工作 就 比较 容易 ;而 在 总 产 出 下 降 时 期 , 找 一 份 好 的 工作 就 相当 困难 。 从 美国 经 济 
社会 的 总 产 出 波动 我 们 所 看 到 的 事实 是 ,在 20 世纪 的 每 次 衰退 之 前 ,货币 的 增长 率 都 是 下 
降 的 。 这 表明 :货币 的 变化 可 能 也 是 经 济 周期 波动 的 一 个 原动力 。 然 而 ,并 非 每 一 次 货币 增 
长 率 的 下 降 都 伴随 着 一 次 衰退 。 

在 研究 货币 理论 , 亦 即 货币 数量 的 变化 与 经 济 的 总 体 运作 变动 和 物价 水 平 变化 的 联系 
的 时 候 , 我 们 将 探讨 货币 可 能 会 怎样 影响 经 济 社 会 的 总 产 出 ， 


二 、 货币 与 通货 膨胀 


我 国 70 年 代 以 前 ,只 需 花 0.8 元 人 民 币 左右 就 可 买 到 0. 5 千克 肉 ,而 现在 买 0. 5 千克 网 
需要 化 8 元 人 民 币 左右 。79 年 代 以 前 的 大 学 生 每 月 伙食 费 15 元 就 吃 得 相当 满意 ,而 现在 每 
月 需要 200 元 甚至 更 多 。 我 们 的 物价 水 平 与 过 去 相 比 大 幅度 提高 。 美 国 的 情况 也 一 样 ,从 
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1950 年 到 1993 年 ,物价 水 平 上 涨 了 4 信和 多 ,通货 膨胀 (inflation, 即 物价 水 平 的 持续 上 涨 ) 影 
响 着 个 人 ,企业 和 政府 ,被 认为 是 一 个 需要 解决 的 重要 问题 ,而 且 是 政治 家 和 决策 者 们 首要 
关心 的 问题 。 要 抑制 通货 膨胀 ,我 们 需要 了 解 它 的 缘起 。 

是 什么 原因 造成 了 通货 膨胀 ? 只 要 我 们 比较 一 于 历 年 来 各 国 物价 水 平和 货币 供应 的 走 
势 情况 ,就 可 发 现 回答 这 个 问题 的 一 个 线索 :物价 水 平和 货币 供应 的 走 热 相当 一 致 ;通货 脱 
账 率 与 货币 增长 率 之 间 存 在 着 正 相关 ;通货 膨胀 率 最 高 的 那些 国家 (比如 阿根廷 ) ,货币 增长 
率 也 最 高 :通货 月 胀 率 较 低 的 那些 国家 (比如 瑞士 和 德国 ) ,货币 增长 率 也 较 低 ,由 此 看 来 , 货 
币 供 应 的 持续 增加 可 能 是 造成 通货 膨胀 的 一 个 重要 因素 。 这 使 得 诺 贝尔 经 济 学 奖 得 主 米 尔 
顿 。 弗 里 德 嗓 (Milton Friedman) 作 出 著名 论断 :通货 膨胀 无 论 何 时 何 地 都 是 一 个 货币 现 
象 .这 一 表述 为 我 们 研究 货币 问题 提供 了 一 个 很 好 的 理由 ,因为 货币 的 增长 率 可 能 是 通货 及 
胀 的 原动力 。 我 们 将 通过 研究 货币 数量 变化 与 物价 水 平 变化 之 间 的 关系 来 考察 货币 在 造成 
通货 膨胀 方面 的 作用 。 


三 、 货 币 与 利率 


利率 是 借 钱 的 费用 ,或 者 说 是 租用 资金 所 支付 的 价格 (通常 以 百分比 表示 100 元 的 年 租 
费 )。 在 经 济 中 ,存在 着 很 多 种 利率 ,比如 活期 存款 利率 、 抵 押 贷 款 利率 ,汽车 贷款 利率 .国库 
券 利率 .以 及 各 种 不 同 种 类 债券 的 利率 等 。 利 率 在 很 多 方面 都 是 重要 的 。 对 于 个 人 来 说 ,高 
利率 可 能 阻止 人 们 去 购 洋 房屋 或 汽车 ,因为 筹资 费用 很 高 。 相 反 , 高 利率 可 能 会 鼓励 人 们 去 
储 警 ,因为 把 一 部 分 收入 储蓄 起 来 ,将 会 得 到 更 多 的 利息 收入 。 

从 更 一 般 的 情况 来 看 ,利率 对 经 济 的 总 体 状况 也 有 影响 ,因为 利率 不 仅 影响 消费 支出 或 
储蓄 的 意愿 ,而 且 影 响 企 业 的 投资 决策 ,例如 ,高 利率 也 许 会 使 企业 推迟 扩建 ,而 企业 扩建 可 
提供 更 多 的 工作 职位 ,因而 高 利率 可 能 会 影响 到 就 业 。 

如 同 物价 上 上 下 下 一 样 ,利率 也 是 波动 的 。 比 如 美国 政府 长 期 债券 的 利率 在 1963 年 约 
为 4%% ,在 1981 年 上 升 接近 15%, 在 1993 年 和 的 一 个 短 时 期 中 又 下 降 到 6% 以 下 ,我 国政 府 对 
利率 的 调整 ,尤其 是 近年 来 利率 的 连续 下 调 , 也 说 明了 利率 是 在 波动 的 。 

利率 波动 意味 着 什么 ? 是 什么 原因 造成 利率 波动 ? 除了 其 他 因素 外 ,货币 在 利率 的 波动 
中 发 挥 着 重要 作用 。 考 察 一 下 各 国 利率 变化 和 货币 增长 率 变化 情况 ,可 以 看 出 这 样 一 个 有 时 
明显 、 有 时 不 明显 的 关系 ; 当 货 币 增长 率 提高 时 ,利率 也 随 之 提高 。 因 此 ,我 们 需要 分 析 研 究 
货币 和 利率 的 关系 。 


四 、 货币 政策 


由 于 利率 会 影响 许多 对 于 社会 福利 十 分 重要 的 经 济 变量 ,因此 政治 家 和 决策 者 们 十 分 
关心 货币 政策 的 实施 , 即 关 心 对 货币 和 利率 的 管理 ,负责 制订 和 实施 货币 政策 的 组 织 是 中 央 
银行 ,在 我 国 基 中 国人 民 银 行 ,在 美国 是 联邦 储备 体系 ,在 德国 是 德意志 联邦 银行 ,在 日 本 是 
日 本 银行 ,在 英国 是 英格兰 银行 ,在 法 国 是 法 兰 西 银 行 。 
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各 国 制订 和 实施 货币 政策 的 最 终 目标 是 稳定 币值 ,维持 充分 就 业 ,保持 国际 收 支 平衡、 
促进 经 济 增长 。 货 币 政策 的 基本 任务 在 于 正确 调节 货币 供应 重 和 货币 流通 。 只 有 货币 供应 
与 经 济 发 展 的 客观 要 求 相 一 致 ,发 展 经 济 的 资源 才能 得 到 充分 利用 ,货币 流通 才能 稳定 ,经 
济 才能 协调 发 展 .相反 ,如 果 货币 供应 量 不 符合 经 济 发 展 的 需要 ,就 会 引起 货币 流通 混乱 , 阻 
碍 经 济 发 展 。 因 此 ,经 济 增长 与 稳定 货币 是 货币 政策 目标 的 核心 。 

我 们 将 要 研究 中 央 银 行 如 何 影 响 经 济 中 的 货币 数量 ,考察 货币 政策 实际 上 是 怎样 实施 
的 。 由 于 各 国 在 利用 货币 政策 对 经 济 进行 宏观 调控 时 ,经 常 是 与 财政 政策 一 起 混合 使 用 的 ， 
因此 我 们 还 要 分 析 政 府 赤字 筹资 对 货币 政策 的 实施 造成 的 影响 ,分 析 预 算 赤 字 为 何 会 导致 
较 高 的 货币 增长 率 , 较 高 的 通货 膨胀 率 以 及 较 高 的 利率 。 


第 二 节 ”银行 的 作用 


我 们 的 第 二 个 主题 是 银行 业务 。 银 行 (bank) 是 接受 存款 和 提供 贷款 的 金融 机 构 , 包 括 
商业 银行 .专业 银行 .储蓄 贷款 协会 .互助 储蓄 银行 和 信贷 协会 之 类 的 企业 ,在 我 们 对 货币 与 
经 济 的 研究 中 ,银行 之 所 以 重要 ,主要 有 三 个 原因 :银行 为 打算 储蓄 的 人 们 和 打算 投资 的 人 
们 提供 了 联系 的 渠道 ;银行 在 决定 货币 和 传导 货币 政策 效力 方面 发 挥 荐 重要 的 作用 ;银行 一 
向 是 迅速 发 展 的 金融 创新 的 源泉 之 一 ,这 些 创新 拓宽 了 我 们 将 储蓄 变 为 投资 的 渠道 。 


银行 是 人 们 与 之 发 生 关系 最 多 的 金融 中 介 机 构 。 当 一 个 人 需要 一 笔 贷款 去 购买 住宅 或 
汽车 时 ,他 通常 从 当地 银行 得 到 这 些 贷 款 。 当 一 个 人 想 对 企业 提供 一 笔 贷款 时 ,他 通常 不 会 
直接 去 见 企 业 负 责 人 ,并 将 贷款 交 给 他 们 ,而 是 通过 诸如 商业 银行 、 工 商 银行 .信用 社 、 储 车 
贷款 协会 .保险 公司 ,金融 公司 .信贷 协会 等 金融 中 介 机 构 (fiancial intermediaries), 即 从 储 
著者 手中 借入 资金 ,并 转 而 向 其 他 人 提供 贷款 的 机 构 ,来 间接 地 向 企业 提供 贷款 。 大 多 数 美 
国人 以 银行 支票 账户 、 储 蕾 账户 或 其 他 种 类 银行 存款 的 方式 保有 他 们 大 部 分 的 金融 财富 。 

金融 中 介 是 经 济 中 的 一 项 重要 活动 , 它 提供 了 一 条 渠道 使 得 资金 从 那些 原本 不 会 将 其 
投入 生产 性 用 途 的 大 们 手中 转 到 那些 会 投入 生产 用 途 的 人 们 手中 。 通 过 这 项 活动 ,金融 中 介 
机 构 可 以 促进 经 济 发 展 ,使 经 济 更 有 效率 、 更 具 活 力 。 

银行 是 经 济 中 最 大 的 金融 中 介 机 构 ,因而 值得 仔细 研究 .我 们 将 考察 银行 如 何 管理 自己 
的 资产 和 负债 去 获取 利润 ,政府 如 何 管理 银行 ,以 及 近年 来 银行 业 为 什么 会 陷 人 困境 等 
问题 。 


二 、 银 行 与 货币 供应 


银行 并 非 通过 印刷 10 元 .50 元 .100 元 面额 不 等 的 钞票 ,而 是 通过 提供 贷款 ,在 创造 货 
币 的 活动 中 发 挥 关键 性 作用 .银行 的 贷款 创造 出 支票 存款 账户 ,这 是 货币 供应 的 主要 组 成 部 
。 * 3. 


分 。 为 了 搞 清 货币 供应 是 如 何 决定 的 ,为 了 理解 为 什么 贯彻 货币 政策 是 一 项 复杂 的 任务 ,我 
们 将 研究 银行 是 如 何 决定 贷款 的 。 


三 , 金融 创新 


70 年 代 以 前 ,普通 的 美国 公民 若 无 大 量 的 财富 , 便 不 可 能 在 储蓄 上 享有 较 高 的 利率 普 
通 工资 收入 者 的 唯一 选择 是 将 储蓄 存 入 利率 很 低 的 储蓄 账户 上 .然而 如 今 , 连 小 额 情 蓄 者 都 
有 多 种 选择 ,例如 他 们 可 以 把 资金 放 在 可 转让 提 款 通知 账户 (NOW) 或 货币 市 场 互助 基金 
上 ,这 些 账户 均 允 许 存 款 人 赁 此 签发 支票 ,同时 又 获得 较 高 的 利息 收益 。 为 了 知道 这 些 新 的 
选择 发 展 起 来 的 原因 ,我们 将 研究 金融 创新 为 何 发 生 以 及 怎样 发 生 的 问题 。 

研究 金融 创新 的 另 一 个 原因 在 于 ,金融 创新 向 我 们 显示 了 金融 机 构 的 创造 性 思维 如 何 
给 它们 带 来 较 多 的 利益 ,通过 回顾 金融 机 构 在 过 去 是 怎样 和 为 何 具有 这 种 创造 力 ,我 们 将 能 
更 好 地 把 握 金融 机 构 在 未 来 的 创造 力 。 这 些 知 识 将 为 我 们 把 握 金 融 体 系 未 来 的 发 展 方向 提 
供 一 条 有 用 的 线索 ， 

还 速 的 金融 创新 步伐 意味 着 过 去 政府 对 银行 体系 管理 的 许多 法 规 已 经 过 时 ,甚至 成 为 
金融 体系 健康 发 展 的 障碍 迅速 的 金融 创新 与 管理 环境 的 迅速 变化 是 相伴 随 的 。 对 于 管理 
方式 以 及 采取 这 种 管理 方式 的 原因 的 理解 ,将 能 使 我 们 对 银行 的 未 来 发 展 有 所 了 解 ,并 使 我 
们 学 习 到 的 关于 银行 及 其 在 决定 货币 供应 中 作用 的 知识 不 致 过 时 ， 


第 三 节 金融 市 场 的 作用 


金融 市 场 是 资金 从 多 余 者 向 短缺 者 手中 转移 的 市 场 , 比 如 倘 券 市 场 和 股 球 市场, 这些 市 
场 在 引导 资金 由 那些 不 能 将 资金 投入 生产 性 用 途 的 人 手中 转向 那些 能 将 资金 投入 生产 性 用 
途 的 人 手中 方面 发 挥 着 重要 的 作用 ,因而 提高 了 经 济 效率 ,金融 市 场 的 活动 直接 关系 我 们 的 
财富 ,对 于 工商 企业 的 行为 也 有 直接 的 影响 。 


一 、 债券 市 场 


证 券 (security) 是 一 种 对 其 发 行者 的 未 来 收入 或 资产 的 要 求 权 。 债 券 (bond) 是 一 种 承诺 
在 某 一 特定 时 期 内 定期 支付 的 债务 性 证 券 , 倘 券 市 场 对 于 经 济 活动 者 特别 重要 , 它 使 企业 或 
政府 得 以 借款 来 为 其 经 济 活动 筹集 资金 。 另 外 ,利率 也 是 在 债券 市 场 上 决定 的 。 

由 于 不 同 的 利率 有 一 致 升降 的 趋势 ,经 济 学 家 通常 不 对 各 种 利率 加 以 区 分 ,而 笼统 地 称 
呼 “ 利 率 ”。 然 而 ,实际 上 不 同 债券 的 利率 有 时 会 差别 很 大 ,例如 三 个 月 期 的 国库 券 的 利率 比 
其 他 债券 利率 的 波动 要 大 ,其 平均 值 也 低 一 些 .我 们 要 研究 债券 利率 的 一 般 运 动 是 怎样 形成 
的 ,还 要 研究 为 什么 不 同 债券 的 利率 会 彼此 相 异 的 问题 。 


二 、 股 票 市 场 


股票 (stock) 是 对 公司 收益 的 要 求 权 。 股 票 市 场 是 人 们 最 为 关注 的 市 场 ,人 们 经 常 对 这 
个 市 场 的 走势 发 表 看 法 ,你 也 可 能 经 常 昕 到 某 某 人 最 近 一 次 炒股 “大 赚 ” 的 消息 ,许多 人 都 看 
到 这 样 一 个 简单 的 事实 ;股票 市 场 是 一 个 可 使 人 们 发 横财 的 地 方 ,这 也 许 就 是 这 个 市 场 受到 
普遍 重视 的 原因 吧 ， 

股票 价格 一 向 就 是 极其 变幻 不 定 的 ,世界 证 券 史 上 的 黑色 日 子 无 不 说 明 这 一 点 。 以 “ 黑 
色 星 期 X ”来 指 市 场 的 暴跌 最 早 可 追溯 到 1869 年 , 那 年 ,美国 华尔街 著名 投机 家 杰 颁 ， 古 尔 
德 和 吉姆 ， 非 斯 克 大 规模 炒 卖 黄金 ,黄金 价格 节 节 部 升 ,到 了 9 月 24 日 (星期 五 ) 那 天 ,黄金 
价格 指数 从 145 点 迅速 上 升 到 162 点 ,但 中 午 传 出 格兰特 总 统 下 令 纽 约 黄金 分 库 开 始 抛售 
黄金 的 消息 ,黄金 价格 直 转 急 下 , 仅 在 教堂 钟 声 识 击 12 响 的 短暂 时 间 里 ,黄金 现价 指数 下 跌 
25 点 。 这 对 于 许 儿 刚刚 高 价 买 进 黄 金 的 人 来 说 ,无 疑 像 耶 酥 殉难 一 般 痛 苦 。 星 期 五 正 是 耶 栈 
的 殉难 日 ,于 是 有 人 开始 用 “黑色 星期 五 "来 指 这 一 事件 ,并 从 此 沿用 下 来 。 

然后 是 “黑色 星期 四 ”, 它 是 指 1929 年 10 月 24 日 (星期 四 ) 美 国 华尔街 股市 的 突然 暴跌 
事件 。 在 1929 年 10 月 以 前 ,华尔街 股市 出 现 了 持续 ?年 左右 的 繁荣 ,所 有 股票 价格 都 节 节 
上 升 . 1929 年 9 月初 ,一 位 统计 学 家 立言 美 国 将 出 现 空前 规模 的 大 萧条 , 道 ， 琼 斯 指数 即 下 
跌 了 约 10 点 ;随后 , 胡 佛 总 统 声称 美国 经 济 从 根本 上 看 是 健全 的 ,股市 再 次 大 规模 区 升 ,但 
整个 华尔街 已 笼 畦 了 一 种 警觉 气氛 .到 10 月 24 日 出 现 了 空前 的 抛 上 入 风潮 , 一 天 内 有 
12 894 650 股 股 票 易手 ;而且 其 后 抛售 规模 仍 不 断 扩 大 ,并 打破 了 历史 记录 ,由 于 无 人 接手 ， 
股市 便 开 始 暴跌 ,到 10 月 29 日 ,股市 崩溃 达到 极点 ,有 1600 万 股 以 上 股票 易手 ,再 次 打破 
历史 记录 。 在 此 期 间 , 尽 管 一 些 金融 巨头 曾 试图 挽救 股市 ,比如 摩根 公司 代理 人 理 查 德 , 惠 
特 尼 曾 一 举 吃 进 一 万 股 钢铁 公司 股票 等 ,但 无 济 于 事 , 髓 市 一 泻 二 里 。 这 一 狂 泻 一 直 持续 到 
1932 年 中 期 ,历经 34 个 月 , 道 。 琼斯 工业 指数 下 跌 了 87, 4% ,跌幅 最 大 的 是 冶金 ,机 械 , 汽 
车 .电力 ,化 工 等 行业 股票 ,跌幅 均 在 30% 以 上 , 纽约 的 股市 暴 峡 还 波及 英国 .德国 ,法 国 、 比 
利 时 、 奥 地 利 \ 碧 上 典 , 挪 威 和 荷兰 ,引发 了 一 场 大 规模 的 ,持久 的 股市 下 跌 风 潮 。 从 那 时 起 , 志 
界 金融 和 经 济 发 展 陷入 了 长 期 的 萧条 之 中 。 由 于 1929 年 10 月 29 日 这 天 是 星期 二 ,而 且 这 
天 的 纽约 股市 暴跌 达到 极点 ,因此 也 有 人 用 “黑色 星期 二 "来 指 这 次 事件 ， 

最 近 一 次 黑色 日 是 “黑色 星期 一 *, 它 是 指 1987 年 10 月 纽约 证 券 市 场 股票 价格 暴跌 并 
引起 忆 界 性 股市 崩溃 的 事件 , 80 年 代 初期 ,纽约 股票 市 场 在 经 历 了 70 年 代 和 的 上 下 波动 以 后 
股价 显著 反弹 ,到 1987 年 8 月 25 日 上 升 到 2722 的 高 点 。 但 在 其 后 的 一 个 半月 里 ,股票 市 场 
下 海 了 17 个 百分点 ,到 10 月 19 日 (星期 一 ), 股 票 市 场 经 历 了 其 历史 上 最 惨 的 一 日 ,这 天 一 
开 拱 就 跌 风 又 起 ,行情 牌 上 显示 的 都 是 售 出 ,投资 者 极度 八 懂 进而 争 相 抛售 ,股价 巡 开 始 福 
泻 ,当天 下 午 , 在 巨大 的 卖 盘 压力 下 , 道 :琼斯 指数 猛 海 ,平均 每 17 秒 下 跌 工 点 ,到 收盘 时 道 

琼斯 工业 指数 一 天 内 下 跌 了 508, 32 点 ,跌幅 达 22. 62%,。 仅 这 一 天 ,5000 家 上 市 公司 股票 
市 价 下 跌 5000 亿美 元 ,相当 于 当年 美国 国民 生产 总 值 的 1/8, 在 大 约 4700 万 户 股票 持 有 者 
-hs 


当中 ,一 日 之 间 平 均 每 户 损 失 约 1 万 美元 。 美 国 股市 的 跌 势 迅速 波及 伦敦 ,东京 ,香港 ,悉尼 
及 其 他 金融 中 心 。 从 10 月 1 日 到 10 月 31 日 ,世界 各 主要 证 券 市 场 均 惨遭 重 挫 ; 美 国 , 上 股指 
下 跌 33.7% ,市值 下 跌 8000 亿美 元 ;英国 ,股指 下 跌 31% ,市 值 下 跌 2400 亿美 元 :日 本 ,最 
指 下 跌 28% ,市值 下 跌 6000 亿美 元 :联邦 德国 ,股指 下 跌 24% ,市 值 下 跌 750 亿美 元 ;台湾 ， 
股指 下 跌 39. 5%% ,市 值 下 跌 320 亿美 元 ;香港 ,股指 下 跌 50% ,市 值 下 跌 300 亿美 元 。 这 场 股 
市 风暴 的 洗劫 使 世界 股市 一 片 黑暗 ,并 给 整个 西方 经 济 带 来 了 巨大 动 东 ,过 了 很 长 时 间 西 方 
股市 才 从 这 一 大 萧条 中 复苏 过 来 。 由 于 1987 年 10 月 19 日 这 一 股市 最 惨 的 日 子 是 星期 一 ， 
于 是 人 们 按照 以 往 的 习惯 称 这 天 为 黑色 星期 一 。 

股票 价格 的 剧烈 波动 影响 着 人 们 拖 有 的 峙 富 的 规模 ,从 而 影响 着 人 们 的 支出 意愿 ,对 于 
企业 来 说 ,股票 价格 影响 着 企业 为 了 进行 投资 而 出 此 股票 所 能 筹 得 的 资金 量 。 一 家 企业 的 股 
票 价 格 较 高 ,意味 着 该 企业 可 等 得 较 多 的 资金 ,这 些 资 金 可 用 来 购买 生产 工具 和 设备 ,因此 ， 
企业 把 股票 市 场 畴 得 是 相当 重要 的 。 


三 、 外 汇市 场 


外 汇 是 “国际 汇总 (foreign exchange) ”的 简称 ,其 一 般 含义 是 指 以 外 国货 币 表 示 的 国际 
支付 手段 , 即 可 以 直接 偿付 对 外 债务 ,实现 购买 力 国际 何 转移 的 外 币 资金 。 所 谓 国际 支付 手 
段 ,是 指 可 以 用 作 国 际 支付 使 用 的 外 国 现 钞 ,银行 存款 、 以 及 各 种 票据 和 有 价 证 券 .由 于 各 国 
货币 所 代表 的 价值 及 其 货币 和 名称. 货币 单位 各 不 相同 ,一 国 的 法 偿 货 币 不 能 在 他 国 流通 使 
用 ,人 国 此 在 国际 经 济 交往 过 程 中 产生 的 大 重 国家 间 的 俩 权 、 仁 务 关 系 ,必须 进行 国际 汇兑, 即 
把 一 种 货币 通过 * 汇 (国际 结算 )? 和 “总 ( 外 汇 交 易 )?" 转 换 成 另 一 种 货币 ,实现 资金 的 国际 转 
移 , 清 偿 国 际 间 的 债权 和 债务 。 国 际 间 的 这 种 汇兑 活动 ,就 是 外 汇 的 动态 合 义 。 

国际 货币 基金 组 织 对 外 汇 所 作 的 解释 是 ;* 外 汇 是 货币 行政 当局 (中 央 银 行货 币 机 构 、 
外 汇 平 准 基金 组 织 及 财政 部 ) 以 银行 存款 .长 短期 政府 债券 等 形式 所 保有 的 ,在 国际 收 支 首 
差 时 可 以 使 用 的 债权 。? 这 个 肖 释 把 外 汇 只 作为 一 项 储备 资产 。 我 国外 汇 管理 条 例 规定 外 汇 
包括 : 了 由 外 国货 币 , 包 括 钞票 .铸币 等 : 加 外 汇 有 价 证 券 ,包括 政府 公 全 ,国库 券 . 公 司 债券 、 
股票 . 息 票 等 ; 人 外 汇 支 付 凭证 ,包括 票据 ,银行 存款 赁 证、 邮政 储 著 和 插 证 ; 合 其 他 外 汇 
资金 。 

外 汇市 场 是 由 外 汇 的 需求 者 ,供给 者 和 中 介 机 构 构 成 的 买卖 外 汇 的 交易 活动 ,是 国际 金 
融 市 场 的 重要 组 成 部 分 。 在 主要 国际 金融 中 心 ,都 有 外 汇市 场 的 存在 ,最 大 的 外 汇市 场 在 伦 
敦 和 纽约 。 外 汇市 场 在 便利 国际 间 岳 权 倘 务 结算 ,提供 信贷 ,消除 汇率 风险 方面 起 着 重要 
作用 。 

以 别 国货 币 表 示 的 一 国货 币 的 价格 , 称 为 汇价 (foreign exchange rate)。 汇 价 会 经 常 波 
动 ,汇价 的 变化 对 消费 者 有 着 直接 的 影响 ,因为 它 影响 外 国 商品 的 成 本 。 例 如 ,1985 年 1 英 
镑 大 约 相 当 于 1. 30 美元 ,100 英镑 的 英国 货 要 卖 130 美元 , 1994 年 , 当 美元 疲软 使 得 1 英镑 
相当 于 1. 50 美元 的 时 候 ,同样 是 100 英镑 的 英国 货 便 要 卖 上 150 美元 了 ,这 就 是 说 ,美元 的 
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疲软 使 得 英国 商品 的 价格 更 高 ,使 得 去 英国 旅游 的 费用 更 高 ,并 使 美国 消费 者 享受 英国 进口 
品 的 成 本 更 高 ,因而 美国 人 将 减少 他 们 对 英国 商品 的 消费 ,并 增加 他 们 对 国内 (美国 ?产品 的 
消费 。 相反, 美元 的 坚挺 意味 着 美国 的 出 口 品 在 外 国 比 较 昂 贵 , 外 国人 因而 对 美国 货 买 得 就 
少 了 ,而 美国 从 外 国 进口 的 商品 比较 便宜 ,因而 使 美国 的 消费 者 获 益 ,但 却 伤 害 了 美国 的 工 
商业 ,减少 了 他 们 的 产品 在 国内 外 的 销售 量 , 从 而 减少 了 许多 工作 岗位 .由 些 可见, 外 汇市 场 
(汇价 ) 的 波动 对 一 国 经 济 有 着 重要 影响 。 

1. 货币 对 通货 膨胀 ,经 济 周期 和 利率 看 起 来 有 着 重要 影响 ,由 于 这 些 经 济 变量 对 经 济 
的 健康 运行 是 如 此 重要 ,我 们 有 必要 去 理解 货币 政策 是 什么 以 及 它 是 怎样 实施 的 。 同 样 ,我 
们 也 需要 研究 财政 赤字 , 它 是 影响 货币 政策 实施 的 重要 因素 。 

2. 在 众多 引导 资金 从 非 生产 性 用 途 转 至 生产 性 用 途 的 金融 中 介 机 构 中 ,银行 是 最 为 重 
要 的 金融 中 介 机 构 .银行 在 创造 货币 的 过 程 中 起 着 关键 性 的 作用 # 在 近年 来 迅速 发 展 的 金融 
创新 中 ,银行 也 是 重要 的 因素 ， 

3. 金融 市 场 的 活动 对 于 个 人 财富 .工商 企业 行为 以 及 整个 经 济 的 效率 都 有 着 直接 的 影 
响 。 有 三 类 金融 市 场 特 别 信 得 注意 , 即 债券 市 场 (利率 在 其 中 决定 ) .股票 市 场 ( 它 对 人 们 的 财 


富 和 企业 的 投资 决策 者 有 重要 影响 ?和 外 汇市 场 (汇价 在 其 中 决定 ,而 且 汇 价 的 波动 对 一 国 
经 济 有 着 巨大 的 影响 )。 


人 四 


第 二 章 ”货币 与 货币 制度 


要 理解 货币 对 经 济 的 影响 ,必须 确切 知道 货币 究竟 是 什么 本章 围 绕 货币 概念 和 货币 制 
度 , 来 说 明 货币 的 含义, 分析 货币 的 职能 ,探讨 货币 为 什么 和 怎样 促进 经 济 效率 ,考察 货币 的 
形式 如 何 随时 间 推 物 而 发 展 .在 此 基础 上 ,我 们 从 理论 和 实践 两 个 方面 来 看 一 看 货币 是 怎样 
计量 的 ,从 而 对 货币 提出 确切 的 定义 。 


第 一 节 ”货币 的 职能 与 货币 问题 


本 节 首 先 来 说 明 经 济 学 家 所 谈论 的 货币 同人 们 日 常生 活 中 所 说 的 货币 ,在 概念 上 有 何 
不 同 。 然后 分 析 货 币 在 各 个 经 济 社会 中 所 发 挥 的 作用 ,探讨 货币 的 职能 。 最 后 分 析 货 币 进入 
经 济 系统 后 ,所 出 现 的 一 系列 问题 。 


一 、 货 币 的 含义 


货币 一 词 在 日 常生 活 中 是 经 常 使 用 的 , 它 可 以 意味 很 多 事情 ,而 且 在 不 同 场合 , 人们 赋 
于 它 不 同 的 涵义 。 然 而 对 于 经 济 学 家 来 说 , 它 只 有 一 种 特定 的 含义 , 即 它 是 指 在 商品 和 劳务 
的 支付 或 局 务 的 偿还 中 被 普遍 接受 的 任何 东西 .为 了 各 免 混 清 ,我 们 必须 澄清 经 济 学 家 所 用 
的 货币 一 词 与 通常 用 法 有 着 怎样 的 不 同 。 


(一 ) 货币 与 通货 的 区 别 

通货 (eurrency, 即 钞票 和 硬币 ) 显 然 符合 经 济 学 家 给 出 的 货币 定义 ,因而 是 货币 的 一 
种 。 大 多 数 人 在 言及 货币 时 ,所 说 的 就 是 通货 。 例 如 ,有 人 走 近 你 并 且说 道 *“ 要 钱 还 是 要 命 ” 
时 ,你 会 迅速 者 出 口袋 里 所 有 通货 ,而 不 会 问 * 你 说 的 货币 究竟 指 什么 ?” 

然而 把 货币 仅仅 定义 为 通货 ,对 于 经 济 学 家 来 说 是 过 于 狭 窗 了 .由 于 支票 在 购买 付款 时 
也 是 被 接受 的 ,因此 支票 账户 存款 也 被 看 成 货币 。 旅 行 支票 或 储 蕾 存款 之 类 ,如 能 迅速 而 方 
便 地 转变 为 通货 或 支票 存款 ,有 时 也 用 来 文 付 货款 或 有 效 地 发 挥 货 币 的 功能 ,所 以 我 们 常常 
需要 一 个 范围 更 广 的 货币 定义 。 读 者 将 会 看 到 ,并 不 存在 一 个 单一 而 且 精 确 的 货币 或 货币 供 
应 的 定义 ,即便 对 于 经 济 学 家 ,也 是 如 此 。 


(二 ) 货币 与 财富 的 区 别 
使 事情 更 为 复杂 的 是 ,货币 一 词 常常 被 用 作 财 富 的 同义词 。 当 人 们 说 某 和 人 很 有 钱 时 ,他 
们 可 能 想 说 的 是 该 人 不 但 有 许多 通货 和 大 笔 支 票 存款 ,而 且 还 拥有 股票 .债券 .四 辆 轿车 和 
三 处 住房 。 在 这 里 ,货币 被 用 作 财 富 的 同义词 .作为 货币 的 定义 ,通货 固然 太 狭 闪 了 ,然而 这 
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种 财富 意义 上 的 用 法 却 太 宽 了 。 经 济 学 家 把 用 于 购物 的 各 种 形式 的 货币 (通货 ,活期 存款 
等 ) 同 作为 价值 鱼 藏 的 各 项 财产 总 和 的 财富 (wealth) 作 了 区 分 。 财 富 不 仅 包括 货币 ,而 且 包 
括 债券 .股票 .艺术 品 . 土 地 ,家具 ,轿车 和 房屋 等 资产 。 


(三 ) 货币 与 收入 的 区 别 

大 们 也 常常 用 货币 一 词 去 指 经 济 学 家 所 说 的 收入 。 常 听 到 这 磋 的 话 ; 4 他 有 一 份 好 工 
作 , 能 的 大 笔 的 钱 ”"。 在 这 里 ,货币 一 词 被 当做 收入 来 使 用 。 实 际 上 ,收入 是 荣 坏 时 间 音 入 里 
收益 的 流量 ,而 货币 一 词 是 存量 意义 上 的 概念 , 即 某 一 时 点 上 的 地 个 确定 的 金额 凶 万 美元 
的 收入 是 多 还 是 少 ? 如 果 不 知道 这 10 万 美元 是 一 个 人 一 生 、-- 每 .一 月 还 是 一 周 的 所 得 误 
难以 辨别 该 人 挣 钱 是 多 还 是 少 。 而 当 某 人 口袋 里 有 10 万 美元 的 医 , 那 么 你 对 通 地 及 的 多 少 
就 是 完全 有 数 的 。 因 此 ,在 经 济 学 家 的 头脑 里 ,货币 与 收入 是 两 个 术 风 的 概念 。 


二 、 货 币 的 职能 


在 任何 经 济 社会 中 ,货币 不 论 是 黄金 ,白银 ,还 是 贝 这 ,石子 、 纸 片 ,都 具有 三 个 要 本 职 
能 : 交易 媒介 .价值 标准 和 价值 储藏 。 在 这 三 种 职能 中 ,交易 媒介 和 价值 标准 是 货币 的 基本 
职能 ,是 一 种 东西 能 作为 货币 所 必需 的 基本 条 件 . 而 价值 储藏 职能 是 从 这 两 个 基本 职能 延伸 
出 来 的 ,因而 是 货币 的 次 要 或 引申 职能 。 正 是 货币 的 交易 媒介 职能 , 才 把 货币 同 诸如 股票 合 
券 或 房屋 之 类 的 资产 区 分 开 来 。 


(一 ) 交易 媒介 

在 现代 经 济 社会 所 有 的 市 场 交 易 中 , 几 乎 都 离 不 开 货 币 。 利 用 货币 作为 交易 媒介 ,省 去 
了 商品 和 劳务 的 交易 所 需 的 大 量 时 间 , 从 而 极 大 地 提高 了 经 济 效率 。 

试想 一 下 在 一 个 没有 货币 的 物 物 交 换 的 经 济 社会 中 ,商品 和 劳务 交易 的 困难 性 .假如 王 
教授 靠 讲 授 经 济 学 课程 吃饭 ,他 把 这 门 课程 讲 得 令 人 感叹 不 已 ,但 他 也 就 只 能 做 好 这 么 一 件 
事 。 假 如 他 想 要 大 米 ,他 就 得 找到 这 样 一 个 农户 ,该 农户 不 但 生产 王 教授 想 要 的 大 米 , 而 且 还 
想 听 王 教授 的 课 , 学 习 经 济 学 。 不 难 想象 ,这 样 的 寻找 过 程 是 何等 艰难 。 万 一 找 不 到 这 样 的 
农户 ,主教 授 就 吃 不 上 米饭 了 。 

在 从 事 商品 和 劳务 的 交易 上 所 花费 的 时 间 , 叫 做 交易 成 本 。 在 物 物 交换 的 经 济 中 ,用 讲 
授 经 济 学 课程 来 交换 大 米 , 王 教授 的 交易 成 本 是 很 高 的 ,因为 这 样 的 交易 必须 有 需求 的 双重 
巧合 , 即 王 教授 必须 找到 生产 自己 所 需 大 米 的 农户 ,而 且 该 农户 恰恰 需 要 听 王 教授 讲授 的 经 
济 学 课程 ， 

如 果 把 货币 引进 来 ,那么 王 教授 就 可 以 向 任何 愿意 付 钱 听课 的 人 讲课 ,然后 去 找 任意 一 
个 生产 大 米 的 农户 ,用 讲课 所 得 收入 来 购买 该 农户 的 大 米 , 从 而 要 求 需求 双重 巧合 的 问题 被 
避免 了 , 王 教授 节约 了 很 多 时 间 , 可 用 之 从 事 他 所 拿手 的 教学 工作 。 

这 个 例子 告诉 我 们 ,用 货币 作为 交易 媒介 ,大 量 节约 了 花费 在 商品 和 劳务 交易 上 的 时 
间 , 同 时 又 可 使 人 们 专门 从 事 自己 最 搜 长 的 工作 ,从 而 货币 提高 了 经 济 效率 ,因此 ,货币 在 经 
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济 社会 中 是 十 分 重要 的 东西 : 货币 降低 了 交易 成 本 , 它 像 润滑 剂 一 样 ,能 使 经 济 更 加 迅速 地 
运行 ,并 由 此 鼓励 了 专业 化 和 劳动 分 工 ， 

经 济 社会 对 货币 的 需要 是 如 此 身 切 ,以 致 除了 原始 社会 外 的 几乎 每 个 社会 都 发 明了 货 
币 。 作 为 一 种 有 效 发 挥 货币 职能 的 商品 ,货币 必须 符合 一 些 要 求 ， 

(5 必须 昂 宣 蒜 准 化 ,使 得 人 们 能 够 很 简单 地 确认 其 价值 ; 

总 ) 它 必须 被 广泛 招 民 ， 

(31 羔 必须 了 够 被 分 全 ,以 使 找 零 比较 容易 ; 

(4) 蝶 必 须 易 主 换 可 

{5) .会 很 变 基 ， 

三 了 史上 ,入 合 雪 述 要 求 的 货币 曾 采 到 过 很 多 种 奇特 形式 ,从 美洲 印第安 人 使 用 的 
由 这 二 到 早期 攻关 星 民 者 使 用 的 烟草 和 威士忌 ,直至 二 战 战 俘 营 中 以 及 近年 来 俄罗斯 的 
香烟 。 随 着 岁月 的 推移 而 发 展 起 来 的 各 种 不 同形 式 的 货币 ,如 同 工 具 和 语言 一 样 , 是 人 类 和 
营 的 结 品 。 


(二 ) 价值 标准 

货币 的 第 二 个 基本 职能 是 作为 价值 标准 ,也 就 是 说 ,人 们 在 经 济 社会 中 用 货币 来 对 各 种 
各 样 的 商品 和 劳务 进行 计 值 .用 货币 来 计量 商品 和 劳务 的 价值 ,如 同 我 们 用 重量 单位 ( 磅 、 干 
克 , 克 等 ) 称 重 ,用 长 度 单位 (公里 , 米 ,英寸 等 ) 测 距 一 样 。 

商品 形形色色 ,质量 各 异 , 单 位 不 一 ,如 果 经 济 中 没有 货币 ,商品 与 劳务 的 交易 是 通过 物 
物 交 换 方 式 直接 发 生 的 ,那么 一 种 商品 的 价值 就 要 通过 它 所 交换 得 到 的 另 一 种 商品 的 数量 
相对 地 表示 出 来 , 即 要 用 这 两 种 商品 之 间 的 交换 比 来 表示 。 这 样 ,如 果 经 济 社会 中 有 种 商 
品 ,那么 交换 比 的 个 数 就 为 组 合 数 C2 二 n(n 一 1)/2( 从 个 元 素 中 任意 取出 /个 而 不 考虑 其 


顺序 ,那么 总 共有 C; 一 "一代 一" 十 凡 种 不 同 的 取 法 )。 假 如 一 个 百代 商场 有 1000 种 


商品 ,为 了 使 这 些 商 品 彼此 能 够 交换 ,就 需要 标 出 Cow。 二 500X999 二 499500 个 价格 ,这 样 的 
交换 是 何等 地 不 易 ! 要 想 判 定 两 种 商品 哪 一 种 便宜 ,是 相当 困难 的 。 

摆脱 这 一 困境 的 办 法 ,是 把 货币 引入 经 济 社会 ,用 货币 作为 统一 的 价值 尺度 ,来 计量 名 
种 商品 的 价格 ,每 种 商品 的 价格 都 用 它 所 能 换 得 的 货币 数量 加 以 表示 ,于 是 一 种 商品 只 需 一 
种 价格 。 这 样 ,人 们 不 但 可 以 比较 不 同 商 品 的 价格 ,而 且 可 以 比较 同一 商品 在 不 同 商店 里 的 
价格 ,从 而 决定 购买 什么 。 由 此 可 见 , 货 币 的 价值 标准 职能 ,减少 了 需要 考虑 的 价格 数目 ,从 
而 减少 了 经 济 中 的 交易 成 本 , 当 经 济 日 益 复 杂 时 ,货币 作为 价值 标准 的 职能 所 提供 的 好 处 就 
愈益 显著 。 

男 外 , 正 是 由 于 货币 作为 统一 的 价值 尺度 的 职能 , 才 使 会 计 核 算 成 为 可 能 。 例 如 -一个 家 
庭 的 产 出 品 有 1000 千克 大 米 ,2 头 猪 和 10 只 羊 , 买 进 品 包括 20 尺 布 .1 张 犁 和 1 头 牛 。 如果 
没有 货币 这 个 统一 的 价值 标准 ,就 无 法 知道 这 个 家 庭 的 收入 和 支出 谁 多 谁 少 , 正 是 有 了 货币 


作为 统一 的 价值 标准 ,才能 对 一 切 类 型 的 收入 和 支出 进行 比较 ,进而 发 展 成 为 现代 社会 中 的 
+ 人， 





会 计 核算 。 

把 会 计 核 算 扩 大 到 一 个 国家 的 范围 ,就 出 现 了 国民 经 济 核算 。 这 也 就 是 说 ,只 有 有 了 货 
币 作为 价值 标准 ,才能 有 宏观 经 济 指标 ,才能 对 这 些 指标 进行 统计 和 计算 。 例 如 国民 生产 总 
值 就 是 一 个 大 杂烩 , 它 包括 食物 衣物 , 房 尾 ,建筑 .汽车 ,石油 ,燃气 , 煤 等 等 ,如果 没有 货币 ， 
就 无 法 将 这 个 大 杂烩 汇总 成 为 一 个 有 意义 的 总 量 。 有 了 货币 ,我 们 就 中 到 人 让 村 只 为 国民 
生产 总 值 指标 ,才能 对 它们 进行 统计 和 计算 ,并 且 可 以 建立 起 宏观 锯 济 擂 队 体 插 。 有 j 驴 观 
经 济 指标 体系 ,经 济 学 家 才能 对 宏观 经 济 情况 进行 研究 。 


(三 ) 价值 储藏 

货币 也 具有 价值 储藏 职能 ,这 是 从 货币 的 交易 媒介 职能 延 例 操 吹 的 .站 交易 霸 
介 , 使 得 商品 与 劳务 的 “ 物 一 物 ” 直 接 交 换 方式 变 成 为 “ 物 一 货币 一 物 : 陨 问 楼 交 近 史 去 $ 在 人 
们 把 手中 的 商品 换 成 为 货币 以 后 ,由 于 还 可 用 这 些 货币 继续 去 换 任 何 杀 向 修 来 的 
商品 现 已 变 为 货币 被 储藏 起 来 了 ,等 到 他 需要 其 他 商品 的 时 候 ,再 用 这 些 货币 去 换 商 品 。 因 
此 ,货币 具有 把 价值 储藏 起 来 的 职能 。 这 一 职能 是 很 有 用 的 ,因为 我 们 大 多 数 人 都 不 想 在 取 
得 收入 的 同时 即刻 把 钱 花 光 , 而 要 等 过 一 段 时 间 后 确实 需要 时 才 把 钱 拿 出 来 到 商店 里 去 买 
东西 。 

用 货币 储藏 价值 ,不 是 价值 赃 茂 的 唯一 手段 ,也 不 一 定 是 最 好 的 手段 ,任何 资产 ,不 管 它 
是 货币 .股票 .土地 ,房屋 .艺术 品 , 还 是 珠宝 .项链 、 黄 金 首饰 ,都 是 储藏 价值 的 手段 ,而 且 作 
为 价值 储藏 ,这 些 资 产 中 有 许多 都 要 比 货币 为 优 : 它们 常常 会 为 其 所 有 者 带 来 较 高 的 利息 
收益 ,为 货币 所 不 及 ;它们 或 者 会 涨 价 , 或 者 能 够 提供 住宿 之 类 的 服务 ,既然 这 些 资产 作为 价 
值 储藏 手段 比 货 币 更 优 , 人 们 为 什么 还 要 持 有 货币 呢 ? 

回答 这 个 问题 ,要 涉及 一 个 重要 的 经 济 概念 : 流动 性 (iquidity)。 这 个 概念 的 含义 是 指 
一 种 资产 转化 为 交易 媒介 的 难 易 和 快慢 程度 ,资产 的 流动 性 为 人 们 南非 常 需要 ,流动 性 越 高 
的 资产 ,人 们 就 越 希 望 持 有 它 , 因 为 它 能 快速 ,容易 地 转化 为 交易 媒介 ,从 而 可 用 于 购买 人 们 
所 需 的 商品 。 货 币 在 所 有 的 资产 当中 流动 性 最 高 ,因为 它 本 身 就 是 交易 媒介 ,无 需 转 化 为 其 
他 任何 东西 便 可 以 用 于 购买 。 其 他 资产 在 转化 为 交易 媒介 时 都 要 产生 摩擦 ,发 生 交 易 成 本 ， 
比如 某 人 拥有 的 是 房屋 资产 ,而 不 是 货币 , 当 他 想 把 房屋 转化 为 货币 时 ,就 得 出 售 房屋 ,而 在 
出 售 时 ,必须 付 给 经 纪 人 佣金 。 如 果 他 急需 现金 去 支付 账单 时 ,他 可 能 为 了 迅速 将 房屋 脱手 
而 不 得 不 接受 一 个 较 低 的 售 价 。 如 此 看 来 ,虽然 货币 未 必 是 最 具有 吸引 力 的 价值 储藏 手段 ， 
但 人 们 还 是 乐于 持 有 货币 ,原因 在 于 ; 货币 是 一 种 最 易 流动 的 资产 。 

货币 作为 价值 储藏 手段 的 优 劣 ,依赖 于 物价 水 平 的 高 低 , 因 为 货币 的 价值 是 由 物价 水 平 
决定 的 。 例如 ,所 有 商品 的 价格 都 翻 一 番 , 这 意味 着 货币 的 价值 打 了 对 折 ,。 相反 ,车 所 有 商 
品 的 价格 都 打 了 对 折 ,意味 着 货币 的 价值 翻 了 一 香 在 通货 膨胀 时 期 ,物价 水 平 迅速 上 涨 , 货 
币 会 迅 还 丧失 价值 ,人 们 在 用 货币 来 保持 财富 时 就 会 踏 事 不 前 。 在 恶性 通货 膨胀 时 期 ( 即 通 
货 赔 胀 月 率 商 于 50%), 情 况 尤为 如 此 。 

第 一 次 世界 大 战 后 ,德国 就 发 生 了 恶性 通货 膨胀 ,其 通货 膨胀 率 有 时 竟 高 达 每 月 
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1000% 。 在 恶性 通货 陪 联 末期 的 1923 年 ,物价 水 平 上 涨 至 两 年 前 的 300 亿 倍 。 即 使 购买 最 
普通 的 物品 ,所 需 货币 基 也 大 得 惊人 ,人 们 形容 说 ,购买 一 块 面包 需要 一 手推车 货币 .党 币 贬 
值 如 此 迅速 ,以 致 于 在 发 蒋 的 日 子 里 ,工人 会 放下 手中 的 活 ,以 便 在 货币 变 得 一 文 不 值 之 前 
上 街 将 他 们 的 工资 花 掉 。 没 有 人 愿意 持 有 货币 ,因而 通过 货币 进行 的 交易 不 断 减少 , 物 物 交 
换 日 益 盛 行 ,交易 成 本 飞速 提高 ,经 济 中 的 产 出 则 急剧 下 降 。 可 见 ,一旦 货币 丧失 了 价值 储 说 
职能 ,就 没有 人 愿意 持 有 货币 ,因而 货币 就 无 法 作为 交易 媒介 而 被 人 们 普遍 接受 ,因此 ,货币 
的 价值 鱼 茂 职能 虽然 是 从 交易 媒介 延伸 而 来 的 ,但 却 是 必需 的 ,不 能 立 失 ,否则 ,货币 就 要 退 
出 交易 媒介 的 舞台 。 


三 + 小 币 问题 


把 货币 引入 经 济 系统 , 极 大 地 提高 了 经 济 效率 ,促进 了 专业 化 和 劳动 分 工 的 发 展 . 但 同 
时 也 伴随 着 一 系列 问题 的 出 现 。 

我 们 来 看 一 个 只 有 企业 和 家 庭 两 部 门 的 经 济 。 引入 货币 后 ,就 出 现 两 个 流程 ,货币 流程 
与 产品 流程 。 货 币 从 企业 流出 ,作为 家 庭 收入 流入 家 庭 , 然 后 又 作为 家 庭 支出 从 家 庭 流出 , 流 
入 企业 ;然后 开始 不 断 地 循环 。 产品 流程 的 方向 与 货币 流程 恰好 相反 假定 物价 处 于 某 一 既 
定 水 平 ,如 果 说 家 庭 把 向 企业 提供 生产 要 素 所 得 到 的 货币 收入 全 部 用 于 购买 企业 的 产品 , 辐 
时 企业 也 把 出 售 产品 而 得 到 的 收入 全 部 用 于 支付 生产 要 素 报酬 ,那么 流通 中 货币 就 既 无 泌 
出 ,又 无 新 的 注入 。 这 种 情况 下 ,经 济 运行 中 就 没有 什么 货币 问题 ,然而 实际 情况 并 非 如 此 
家 庭 和 企业 除了 需要 货币 来 完成 当前 的 交易 外 ,还 需要 货币 用 于 未 来 交易 .为 了 防备 未 来 对 
货币 的 需要 ,家 庭 和 企业 都 会 把 他 们 手中 的 一 部 分 货币 储藏 起 来 ,从 而 这 部 分 货币 便 在 当前 
从 流通 中 退出 ,出 现 了 家 庭 货 币 握 存 和 企业 货币 握 存 ,由 于 流入 家 庭 的 货币 数量 大 于 从 家 庭 
流出 的 货币 数量 ,同样 流入 企业 的 货币 数量 大 于 从 企业 流出 的 货币 数量 ,这 就 导致 要 么 价格 
不 变 , 但 商品 与 劳务 的 总 购买 量 减少 ;要 么 总 购买 量 不 变 , 但 商品 与 劳务 的 价格 下 降 , 这 就 是 
当 出 现 正 的 货币 握 存 的 情况 下 ,总 消费 与 物价 水 平 的 变化 情况 。 

当然 ,货币 握 存 也 可 以 是 负数 ,比如 家 庭 部 门 的 总 支出 大 于 总 收入 。 其 结果 是 要 么 价 
格 不 变 , 但 商品 与 劳务 的 数量 增加 ;要 么 总 购买 量 不 变 ,但 商品 与 劳务 的 价格 上 涨 ;要 么 价格 
和 产量 同时 增加 ， 

六 外 ,商品 的 数量 不 会 永远 保持 不 变 。 从 长 期 来 看 ,商品 与 劳务 数量 有 逐渐 增加 的 趋势 ， 
在 这 种 趋势 下 ,如 果 货 币 存量 保持 不 变 ,那么 价格 就 要 下 降 , 即 单位 货币 所 能 买 得 的 商品 孝 
重 就 要 增加 。 如 果 不 希 望 价格 水 平 下 降 ,就 必须 增加 货币 存量 ,向 经 济 系统 注入 新 的 货币 ,这 
如 同人 体 从 幼儿 长 到 成 人 ,要 不 断 地 增加 新 鲜血 液 。 

以 上 分 析 说 明 , 在 实际 经 济 运行 中 ,由 于 出 现货 币 握 存 而 使 货币 从 流通 中 漏出 ,以 及 由 
于 商品 与 劳务 数量 的 不 断 增 加 ,为 了 保持 物价 水 平 不 变 ( 即 货币 的 价值 储藏 能 力 不 变 ) ,就 需 
要 向 经 济 系统 不 断 注入 新 的 货币 。 那 么 ,由 谁 来 完成 注入 新 货币 这 一 任务 ? 完成 这 个 任务 的 


是 银行 部 门 。 不 仅 如 此 ,银行 还 为 企业 和 家 庭 承 担 起 了 库存 一 小 部 分 货币 的 任务 ,同时 起 到 
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了 融通 不 同 经 济 主体 之 间 的 货币 收 支 祭 缺 的 作用 。 

银行 要 完成 向 经 济 系统 不 断 注入 新 货币 的 任务 ,关键 是 要 知道 为 了 保持 物价 水 平 不 变 ， 
每 年 需要 注入 多 少 新 货币 才 合 适 。 由 此 便 引 起 了 经 济 学 家 关心 的 几 个 货币 问题 ， 

问题 1 货币 库存 的 变动 将 引起 物价 水 平 的 变动 。 那么 为 了 保持 物价 水 平 不 变 , 银 行 部 
门 每 年 需要 向 经 济 系统 中 注入 多 少 货币 ? 

间 题 2 经 济 主 体 的 货币 需求 量 如 何 变动 ? 其 变化 如 何 对 价格 变化 和 就 业 变 化 发 生 作 
用 ? 货币 需求 的 变化 能 否 被 银行 部 门 对 货币 存量 的 调节 所 抵消 ? 

间 题 3 货币 供给 和 实质 商品 与 劳务 流动 之 间 的 关系 如 何 ? 如 果 货 币 供 给 不 能 适应 价 
格 的 稳定 而 调整 ,或 者 货币 供给 不 能 抵消 因 货 币 需 求 变动 而 引起 的 实质 效果 ,那么 实物 流量 
会 受到 什么 影响 ? 即 党 币 供给 对 价格 、 产 出 和 就 业 会 发 生 什么 影响 ? 

回答 这 些 问题 不 是 一 件 容易 的 事情 ,因为 经 济 系统 是 很 复杂 的 ,上 面 所 述 的 经 济 系 统 只 
是 一 种 简单 的 系统 ,实际 经 济 系统 不 但 涉及 家 庭 和 企业 两 部 门 ,而 且 还 要 涉及 银行 部 门 和 政 
府 部 门 , 同 时 还 会 涉及 国外 部 门 ,各 个 部 门 内 部 及 各 个 部 门 之 间 经 济 往来 频繁 ,而 且 这 些 往 
来 也 以 货币 形式 进行 ,情况 十 分 复杂 。 货 币 对 于 现代 经 济 来 说 ,如 同 流动 于 人 体 各 器 官 之 间 
的 血液 , 它 无 时 无 刻 不 流 动 于 生产 者 和 消费 者 之 间 \ 储 蕾 者 和 投资 者 之 间 、 政 府 和 公众 之 间 ， 
国内 和 国外 之 间 。 正 是 这 种 川流不息 的 货币 流动 ,促进 了 经 济 与 信用 的 发 展 ,促进 了 资本 的 
积累 和 和 集中 ,促进 了 生产 的 专业 化 与 分 工 ,促进 了 资源 的 有 效 利用 .离开 货币 的 经 济 , 在 现代 
社会 就 无 法 运行 .问题 在 于 ,货币 存量 的 变化 ,对 经 济 系统 的 运行 状况 有 着 相当 大 的 影响 , 因 
此 ,为 了 使 经 济 系统 有 效 运 行 而 必须 供给 多 少 货币 ,成 为 货币 理论 与 货币 政策 的 基本 问题 。 


二 节 ”货币 的 类 型 


经 济 社会 中 人 们 进行 商品 和 劳务 交易 的 方法 是 不 断 演变 的 ,观察 这 一 演变 过 程 , 并 了 解 
与 其 相 适应 的 货币 形式 的 发 展 , 对 于 更 好 她 理解 货币 的 职能 是 有 益 的 。 


一 、 支 付 制度 的 演化 


支付 制度 亦 即 经 济 社会 中 进行 交易 的 方法 。 若干 世纪 以 来 ,支付 制度 一 直 在 演变 着 。 与 
此 相应 ,货币 的 形式 也 在 变化 着 。 黄 金 之 类 的 贵金属 曾 一 度 作为 主要 的 支付 手段 ,而 县 是 货 
币 的 主要 形式 。 后 来 ,诸如 钞票 和 支 营 之 类 的 纸币 资产 开始 在 支付 制度 中 使 用 ,并 且 被 当 作 
货币 来 看 待 。 支 付 制度 向 什么 方向 发 展 ,对 于 货币 的 未 来 定义 关系 极 大 , 为 了 了 解 支付 制度 
今后 的 发 展 ,有 必要 了 解 这 个 制度 的 演化 过 程 。 

(一 ) 以 贵金属 为 基础 的 支付 制度 

一 种 物品 要 想 充当 货币 , 它 就 必须 在 商品 和 劳务 的 支付 中 被 每 个 人 都 愿意 接受 。 看 来 ， 
一 种 对 每 个 人 都 明显 有 价值 的 东西 就 可 望 成 为 货币 。 于 是 ,人 们 自然 地 选择 了 黄金 ,白银 之 
类 的 贵金属 或 者 高 价值 的 物品 来 充当 货币 ,这 类 货币 称 为 商品 货币 (commodity money)。 从 
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远古 至 数 百 年 之 前 ,除了 原始 社会 外 ,贵金属 在 所 有 社会 都 充当 交易 媒介 .但 是 ,仅仅 以 贵 金 
属 为 基础 的 支付 制度 存在 有 这 样 的 问题 ， 这 种 形式 的 货币 过 于 沉重 ,从 一 地 运往 另 一 地 十 
分 困难 .如 果 说 只 能 用 硬币 去 购物 的 话 , 那 么 购买 房屋 之 类 的 大 笔 交易 就 得 用 车 辆 来 运送 货 
币 了 。 


(二 ) 纸币 的 使 用 

支付 制度 接 下 来 的 发 展 就 是 纸币 的 使 用 。 纸 币 是 具有 交易 媒介 功能 的 纸 片 。 起 初 ,使 用 
纸币 含有 这 样 的 许诺 : 它 可 以 兑换 为 硬币 或 贵金属 。 后 来 ,在 大 多 数 国家 中 纸币 都 发 展 成 为 
不 兑现 纸币 (fiat money) ,被 政府 宣布 成 为 法 定 催 还 货币 ( 即 在 支付 刍 务 时 ;人们 必须 接受 
它 ) 而 不 必 转 换 为 硬币 或 贵金属 。 纸币 的 优点 是 , 它 携带 方便 , 比 硬 币 和 贵金属 都 轻 得 多 ,。 但 
是 ,只 有 纸币 发 行当 局 具有 某 种 信誉 ,而 且 印 刷 技 术 发 展 到 足以 使 伪造 极其 三 难 的 高 级 阶段 
时 ,纸币 才能 被 接受 作为 交易 媒介 。 由 于 纸币 的 发 行 成 为 一 种 法 律 的 安排 ,于 是 国家 便 可 根 
据 需 要 来 改变 纸币 的 发 行 量 ， 


二 ) 支票 的 使 用 

纸币 和 硬币 的 主要 缺陷 是 : 它们 易 被 偷窃 ,而且 当 交易 量 很 大 时 ,其 庞大 的 体积 将 使 运 
费 十 分 昂贵 ,为 了 解决 这 一 问题 , 随 着 现代 银行 的 发 展 ,支付 制度 又 前 进 了 一 步 ,支票 被 发 明 
出 来 。 

支票 是 一 种 见 票 即 付 的 债 据 , 它 使 人 们 无 须 携带 大 量 通 货 便 可 从 事 交 易 .支票 的 使 用 是 
提高 支付 制度 效率 的 一 项 重大 创新 支付 经 常 是 有 往来 的 ,彼此 可 以 抵消 ,但 若 不 使 用 支票 ， 
这 种 支付 会 造成 大 量 通货 的 运动 。 有 了 支票, 相互 抵消 的 支付 便 可 通过 冲销 支票 来 清算 , 根 
本 无 须 运 送 通货 了 。 这 样 ,支票 的 使 用 减少 了 支付 制度 的 交易 成 本 ,促进 了 经 济 效率 。 支 票 
的 另 一 个 优点 是 , 它 可 以 在 账户 余额 的 范围 内 开 出 任何 数量 的 金额 ,使 得 大 交易 容易 多 了 。 
在 减少 偷盗 损失 方面 ,支票 也 有 其 优越 性 。 另 外 ,支票 也 为 购物 提供 了 一 种 方便 的 收据 ， 

但 以 支票 为 基础 的 支付 制度 也 面临 着 两 个 问题 : 第 一 ,运送 支票 需 费 时 日 。 如果 收 款 人 
需要 迅速 收 款 , 那 么 支票 支付 就 不 能 满足 收 款 人 的 需要 。 另 外 ,一 张 支票 从 存 信 银行 到 记 入 
支票 账户 ,需要 好 几 个 银行 营业 日 ,这样 ,在 存款 者 对 现金 的 需要 十 分 迫切 的 情况 下 ,支票 支 
付 的 这 种 形式 就 会 今 人 十 分 诅 丧 .。 第 二 ,处 理 支 票 的 纸 上 功 夫 花 钱 很 多 。 拿 美国 来 说 ,美国 . 
处 理 全 国 签发 的 支票 所 需 花费 大 大 超过 50 亿美 元 。 


《四 ) 资金 调拨 电子 系统 (EFTS) 

现代 通信 与 计算 机 技术 的 发 展 ,为 支付 制度 带 来 了 新 的 发 展 方向 , 人们 将 会 以 更 先进 的 
方式 进行 交易 ; 所 有 的 支付 都 通过 电子 通信 进行 ,所 有 处 理 纸 片 的 工作 都 会 一 扫 而 光 , 这 就 
是 人 和 们 所 说 的 “资金 调拨 电子 系统 (electronic funds transfer system :EFTS)”, 即 电子 支付 
制度 新 方向 。 让 我 们 来 看 一 看 这 个 系统 是 如 何 运 转 的 。 

所 有 商店 里 都 安装 有 一 个 计算 机 终端 ,通常 是 point-to-sale(POS) 系 统 或 信用 卡 系统 ， 


它 可 使 买方 不 用 现金 或 支票 就 能 购买 商品 .买方 选择 好 商品 ,然后 在 电脑 终端 上 插入 信用 卡 
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并 输入 他 的 密码 ,货款 便 从 他 的 银行 账户 转 到 商店 的 账户 上 。 如 果 某 人 有 一 笔 账单 需要 支 
付 ,他 可 以 启动 他 家 中 的 计算 机 , 拨 通 专门 的 电子 网 络 ,然后 通过 该 网 络 将 钱 从 他 的 账户 转 
到 他 要 付 给 的 人 或 商家 的 账户 上 。 这 些 交易 瞬间 即 可 完成 ,不 需 任 何人 来 处 理 任何 纸 片 。 

这 种 EFTS 系统 正在 接近 我 们 , 它 在 某 种 程度 上 已 在 运行 ,比如 我 们 国家 近年 来 投入 使 
用 的 自动 取款 系统 ,银行 间 进行 清算 的 支付 系统 ,美国 联邦 储备 体系 的 联储 线路 等 等 。 
EFTS 已 经 深入 到 广大 群众 的 生活 之 中 。 比 如, 一些 商家 允许 客户 用 信用 卡 进行 购买 , 购 货 
款 会 立即 从 客户 的 账户 上 转 出 ; 某 些 定期 存款 的 债务 ,可 自动 地 按 月 欠 人 们 的 支 系 账户 上 支 
付 ; 很 多 企 事 业 单位 直接 通过 电信 网 将 职工 工资 付 到 职工 的 银行 账户 土 。 人 们 预言 ,支票 将 
会 从 经 济 中 消失 。 

虽然 EFTS 系统 比 以 纸 片 为 基础 的 支付 系统 要 有 效 得 多 ,但 是 有 许多 事情 使 得 纸币 支 
付 系统 不 能 完全 消失 ,向 无 支票 社会 前 进 的 步伐 比 人 们 预料 的 要 悍 得 多 。 纸 币 有 其 长 处 , 它 
提供 了 收据 ,也 使 得 舱 诈 比 较 困 难 。 而 电子 支付 系统 就 没有 这 样 的 优点 ,我 们 时 常会 看 到 或 
昕 到 这 样 的 新 闻 ; 某 人 未 经 许可 便 “ 进 入 ”电子 计算 机 数据 库 ,并 改变 了 输入 的 信息 。 这 类 事 
件 意味 卷 无 耻 之 徒 可 以 通过 电子 支付 系统 来 接近 银行 账户 ,并 将 资金 从 这 些 账户 盗 取 到 自己 的 
账户 上 来 。 防 范 此 类 活动 绝 非 易 事 ,提高 电子 计算 机 的 安全 性 是 一 个 正在 发 展 的 新 领域 。 

电子 支付 系统 的 另 一 个 问题 是 ,目前 尚 有 很 多 琼 手 的 法 律 问题 没有 得 到 解决 。 例 如 , 某 
人 洁 握 了 某 客 户 的 密码 而 非法 地 从 该 客户 的 账户 上 转移 走 了 资金 , 谁 对 此 事 负 有 责任 ?你 能 
像 使 用 支票 那样 ,在 电子 转账 系统 上 停止 支付 吗 ? 

以 上 讨论 表明 ,我 们 的 支付 制度 正在 朝 着 一 个 不 用 纸 片 的 电子 支付 系统 方向 发 展 ,但 尚 
存 许多 诸如 安全 性 方面 的 问题 有 待 解 决 ,这 些 问题 影响 着 朝 新 方向 前 进 的 步伐 ,因而 电子 货 
币 的 发 展 只 能 是 一 个 渐进 的 过 程 。 


二 、 货 币 的 分 类 


随 着 支付 制度 的 演变 ,发 展 起 来 了 各 种 不 同类 型 的 货币 形式 ,经 济 学 家 对 这 些 形式 各 蜡 
的 货币 ,通常 采用 三 种 方式 进行 分 类 。 


(一 ) 按 形态 分 类 

按 货 币 揭 形 态 ,大致 可 以 分 为 实物 货币 .金属 货币 .纸币 和 存款 货币 。 

1， 实 物 货币 

实物 货币 是 指 在 金属 货币 出 现 以 前 曾经 充当 过 交易 媒介 的 那些 特殊 商品 。 例 如 , 米 , 布 . 木 
材 、. 贝 过 .家畜 、 兽 角 、 猎 器 等 ,都 曾 在 不 同时 期 充当 过 交易 媒介 的 和 角色。 这 些 特殊 商品 在 充当 货币 
时 ,基本 上 保持 原来 的 自然 形态 。 其 缺点 是 ; 体积 第 重 ,质量 不 一 ,不 能 分 割 为 较 小 的 单位 , 值 小 
量 大 ,携带 不 便 ,容易 磨损 ,容易 变质 . 因此 ,实物 货币 无 法 充当 理想 的 交易 媒介 ,不 适 于 作为 价值 
标准 和 价值 铺 藏 手 段 , 从 而 随 着 经 济 的 发 展 和 时 代 的 变迁 被 金属 货币 所 苦 代 。 

2. 金属 货币 

金属 货币 是 指 以 金属 为 币 材 的 货币 。 初 期 的 金属 货币 以 条 块 形状 出 现 , 称 为 称 量 货币 。 
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近代 的 金属 货币 则 将 金属 按 一 定 的 成 色 重 量 铸 成 一 定 的 形状 (比如 圆 形 ) 使 用 , 称 为 铸币 。 
金 , 银 , 铜 , 铁 等 金属 材料 都 作 过 币 材 ,这 些 材料 可 以 分 割 ,加 工 ,、 质 量 均 名 、 供 给 稳定 ,用 它们 
制 成 的 货币 醒 久 .轻便 ,价值 统一 ,能 有 效 地 发 挥 货 币 的 交易 媒介 ,价值 标准 和 价值 储藏 的 职 
能 ,因此 直至 今日 ,金属 货币 仍然 在 流通 中 使 用 着 

3. 纸币 

纸币 是 以 纸张 为 币 材 印 制 而 成 一 定形 状 , 标 明 一 定 面额 的 货币 。 纸 币 可 分 为 兑现 纸币 和 
不 免 现 纸币 两 种 ,部 现 纸币 是 桂 有 人 可 随时 向 发 行 银行 或 政府 兑 挽 适 币 或 金 银 条 块 的 纸币 ， 
其 效力 与 金属 货币 完全 相同 , 且 具 有 携带 便利 ,避免 磨损 ,节省 金 银 等 优点 ,不 兑 规 纸 币 是 不 
能 兑换 成 金属 或 金 银 条 块 的 纸币 , 它 仅 有 货币 价值 而 无 币 材 价值 .我 国 是 世界 上 最 早 使 用 纸 
币 的 国家 ,。 早 在 宋朝 初 年 (公元 960 年 ), 一 种 称 为 “ 交 子 %( 意 为 交换 凭证 ) 的 纸币 就 在 市 场 上 
流通 , 它 是 用 桂 树 皮 纸 制 成 的 精 券 ,可 以 兑现 。 我 圈 的 纸币 制度 后 来 传 到 波斯 , 印 麻 和 有 日本， 
波斯 于 1294 年 使 用 过 纸币 ,印度 于 1330 一 1331 年 使 用 过 纸币 ,日 本 自 1332 年 起 仿效 中 国 
的 办 法 印 制 发 行 过 几 次 纸币 。 意 大 利 威尼斯 的 旅行 家 马可波罗 于 13 世纪 来 到 中 国 ,看 到 中 
国人 用 纸币 买卖 东西 ,大 为 惊奇 ,当时 纸币 在 中 国 的 使 用 至 少 已 有 300 年 的 历史 。 目 前 ,世界 
各 国 流 通 的 纸币 大 都 是 不 兑现 纸币 。 

4. 存款 货币 

存款 货币 指 活 期 存款 .西方 国家 的 活期 存款 户 可 以 随时 开 出 支票 在 市 场 上 转移 或 流通 ， 
充当 交易 媒介 或 支付 工具 。 由 于 支票 可 以 装订 成 书本 形状 ,因此 人 村 又 把 支票 称 为 书本 货币 
(book money)。 又 由 于 存款 货币 以 在 银行 的 活期 存款 为 基础 ,并 根据 支票 的 授 受 ,将 银行 账 
户 上 所 记 存 户 的 偿 权 加 以 转移 ,因此 存款 货币 还 称 为 银行 货币 (bank money)， 存 款 货 币 在 
现代 工商 业 发 达 的 国家 中 占有 重要 地 位 ,大 部 分 交易 者 是 以 这 种 货币 为 交易 媒介 的 。 


(二) 按 价值 关系 分 类 

按 货币 价值 与 币 材 价值 的 关系 ,可 以 把 货币 分 为 商品 货币 、 代 用 货币 和 信用 货币 。 

1， 商 品 货 币 

商品 货币 又 称 为 实物 货币 或 实质 货币 ,是 商品 价值 与 货币 价值 相等 的 货币 ,因此 这 类 货 
币 的 面值 等 于 其 币 材 的 价值 ,一 般 要 用 贵金属 (如 金 , 银 等 ;或 其 他 高 价值 的 材料 制 成 。 早 期 
的 商品 党 币 有 牛 、 羊 ,布匹 等 ,后 来 的 商品 货币 如 金 圆 . 银 圈 等 ， 

2， 代 用 货币 

代用 货币 是 代表 实质 货币 来 在 市 场 上 流通 的 货币 。 它 通常 为 纸币 ,由 政府 或 银行 发 行 ， 
代表 金属 货币 。 纸币 虽然 在 市 场 上 省 通 ,为 交易 媒介 ,但 背后 有 充足 的 金 银 货币 或 等 值 的 金 
银 条 块 作为 保证 。 纸 币 持 育 者 有 权 随时 向 政府 或 银行 将 其 兑换 为 金 银 货币 或 金 银 条 块 。 因 
此 ,代用 货币 本 身 的 价值 虽然 低 于 其 面值 ,但 是 公众 持 有 代用 货币 ,等 于 具有 实质 货币 的 要 


求 权 . 代 用 货币 的 优点 在 于 发 行 成 本 低 、 易 于 携带 .节省 金 银 , 从 而 可 把 节省 下 来 的 稀有 人 金属 
用 作 他 途 ， 
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3， 信用 货币 

代用 货币 形式 进一步 发 展 就 出 现 了 信用 货币 ,这 是 目前 世界 上 几乎 所 有 国家 都 采用 的 
货币 形态 。 

信用 货币 的 出 现 有 着 其 历史 根源 ,是 金属 货币 制度 崩 江 的 直接 结果 。20 世纪 30 年 代 暴 
发 的 世界 性 经 济 危机 ,使 世界 各 主要 国家 被 迫 赔 敲 金本位 和 银 本 位 ,所 发 行 的 货币 不 再 能 够 
兑换 金属 货币 。 于 是 ,信用 货币 应 运 而 生 。 信 用 货币 不 但 本 身价 值 低 于 其 货币 价值 , 丽 且 也 
不 同 于 代用 货币 ,不 代表 任何 贵金属 。 

信用 货币 的 出 现 还 有 其 经 济 发 展 的 内 在 根源 。 随 着 社会 经 济 的 不 断 发 展 ,政府 和 货币 当 
局 根据 以 往 货币 的 使 用 经 验 发 现 ,只 要 货币 的 发 行 量 控制 得 当 , 社 会 大 众 对 纸币 就 仍 能 保持 
信心 ,法 定 纸币 就 不 需要 有 充 下 的 金 银 作 准备 ,从 而 政府 或 货币 当局 可 以 不 受 黄金 准备 的 约 
东 , 而 根据 政策 党 要 来 决定 纸币 的 发 行 数量 ,当然 ,这 不 意味 着 信用 货币 完全 无 准备 可 言 ,也 
不 意味 着 政府 或 货币 当局 可 以 复发 纸币 。 事 实 上 ,当今 世界 上 采用 信用 货币 制度 的 国家 ,大 
都 具有 相当 数量 的 黄金 ,外汇 ,有 价 证 券 等 资产 作为 发 行 纸币 的 准备 。 另 一 方面 ,小 发 货币 必 
然 损害 政府 和 货币 当局 的 信誉 ,使 公众 对 法 定货 币 责 失 信心 。 因 此 ,采用 信用 货币 制度 意味 
着 对 货币 发 行 量 要 进行 合适 的 控制 , 既 要 符合 政策 的 需要 ,又 要 保持 货币 的 信用 。 

信用 货币 又 可 具体 地 分 为 三 种 主要 形态 : 辅币 .纸币 和 银行 存款 。 

辅币 的 主要 职能 是 在 少 额 或 零星 交易 中 充当 交易 媒介 .辅币 一 般 由 贱 金 属 ( 如 铜 , 镍 . 铝 
等 ) 铸 造 而 成 ,其 铸造 权 由 政府 独占 。 

纸币 的 主要 职能 是 担任 人 们 日 常生 活用 品 的 购买 手段 。 纸 币 的 发 行 权 同 样 为 政府 所 专 
有 ,但 发 行 机 关 因 国 别 而 异 ,多 数 是 中 央 银行 ,财政 部 或 政府 成 立 的 专门 货币 管理 机 构 。 

银行 存款 是 指 能 够 作为 交易 媒介 手段 的 银行 存款 形式 ,主要 是 银行 活期 存款 .活期 存款 
之 所 以 用 作 交 易 媒 介 与 支付 手段 ,是 因为 它 具有 这 样 几 个 优点 ， 中 可 以 避免 丢失 或 损坏 的 
风险 ; 凶 传 输 方便 ,运输 成 本 低 ;: @ 实 收 实 支 ,避免 了 找 零 的 肤 烦 ， 四 支票 在 经 过 收 款 人 收 
论 后 可 以 在 一 定 范 围 内 流通 。 

按照 价值 关系 对 货币 的 分 类 与 按照 货币 形态 对 货币 的 分 类 ,二 者 之 间 的 关系 是 ; 信用 
货币 包括 实物 货币 与 金属 货币 ,代用 货币 就 是 兑现 纸币 ,信用 货币 则 包括 不 兑现 纸币 ,存款 
货币 和 人 金属 辅币 。 


(三 ) 按 作用 范围 分 类 

按照 货币 发 挥 作 用 的 国土 范围 ,可 以 把 货币 分 为 国内 货币 和 国际 货币 。 

只 能 在 一 国 范围 之 内 使 用 的 货币 是 国内 货币 ;超出 一 国 国境 ,能 在 多 个 国家 使 用 的 货币 
是 国际 货币 。 在 国际 交往 和 国际 支付 中 ,黄金 是 被 各 国都 接受 的 交易 媒介 和 支付 手段 ,因此 
黄金 是 国际 货币 有些 国家 的 货币 ,比如 美元 英镑 ,马克 ,日 元 等 ,能 够 不 受 限制 地 兑换 成 其 
他 国家 的 货币 ,因而 能 够 在 多 个 国家 内 使 用 ,成 为 国际 货币 ,还 有 一 些 国际 支付 形式 ,比如 特 
别提 款 权 、 网 洲 货币 单位 等 ,也 都 是 国际 货币 。 

一 个 国家 的 货币 能 否 成 为 国际 货币 ,关键 取决 于 它 的 可 兑换 性 , 即 取 决 于 是 否 允 许 将 该 
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国 的 货币 不 受 限制 地 兑换 成 为 其 他 国家 的 货币 。 只 有 能 够 自由 兑换 的 国家 货币 才能 成 为 国 
际 货币 。 国 际 货币 可 以 在 国际 贸易 和 国际 资金 往来 中 充当 交易 媒介 、 价 值 标准 和 支付 手段 。 
有 些 价 值 稳定 的 固 际 货币 可 以 作为 一 国 的 国际 储备 。 国 际 储备 中 由 外 汇 构 成 的 部 分 称 为 外 
汇 储备 或 储备 货币 ,主要 用 于 清偿 国际 收 支 逆差 和 干预 外 汇市 场 ,以 维持 汇率 的 稳定 。 重 要 
的 储备 货币 称 为 主导 货币 .注意 ,主导 货币 必然 是 储备 货币 ,但 储备 货币 不 一 定 是 主导 货币 。 
第 一 次 世界 大 战 前 ,英镑 曾 被 世界 各 国 作为 主要 的 储备 货币 ,因此 那个 时 期 的 英镑 是 主导 货 
币 , 第 二 次 进 界 大 战 以 后 ,美国 经 济 实力 增强 ,美元 替代 英镑 成 为 各 国 主要 的 储备 货币 ,因而 
成 为 主导 货币 。 但 20 世纪 70 年 民 以 来 ,美元 危机 频繁 发 生 ,地 位 日 益 衰落 ,于 是 德国 马克 、 
日 元 也 都 成 为 重要 的 国际 储备 货币 。 到 目前 为 止 ,国际 储备 已 出 现 多 元 化 趋 热 , 美 元 ,马克 、 
日 元 都 成 为 主导 货币 。 


第 三 节 货币 的 本 位 制度 


一 个 国家 的 货币 制度 ,是 该 国 为 了 适应 经 济 发 展 的 需要 ,以 法 律 或 法 令 形 式 对 货币 的 发 
行 与 流通 所 作 的 一 系列 规定 。 本 节 就 来 介绍 有 关 贷 币制 度 的 内 容 及 货币 制度 的 演变 。 


一 、 货 币 本 位 制度 


货币 本 位 (monetary standard) 是 一 个 国家 的 货币 制度 所 规定 的 货币 基本 单位 及 其 价值 
标准 ,所 谓 价 值 标准 ,在 金属 货币 时 代 都 是 以 一 定量 的 贵金属 (比如 黄金 .白银 等 ) 来 表示 的 。 
货币 本 位 的 名 称 ,也 就 取 之 为 表示 价 信 标准 的 金属 名 称 。 比 如 ,以 黄金 的 若干 数量 来 表示 的 
货币 基本 单位 及 其 价值 标准 ,就 是 金本位 :以 白银 的 若干 数量 来 表示 的 货币 基本 单位 及 其 价 
值 标准 ,就 是 银 本 位 ;同时 以 黄金 和 白银 作为 价值 标准 的 货币 本 位 , 称 为 复 本 位 ;而 不 以 一 定 
量 的 金属 来 表示 货币 基本 单位 的 价值 标准 者 ,是 纸币 本 位 。 一 个 国家 为 了 建立 货币 制度 ,就 
必须 首先 对 货币 本 位 作出 明确 规定 。 

根据 货币 本 位 而 制定 的 货币 , 称 为 本 位 货币 (standard money)。 本 位 货币 是 一 国货 币制 
度 中 各 种 货币 的 基准 ,一 切 其 他 形态 的 货币 都 以 无 限制 的 兑换 方式 与 本 位 货币 保持 固定 的 
平价 关系 。 本 位 货币 具有 其 他 各 种 货币 所 不 能 具备 的 独 有 性 质 : 外 具有 无 限 的 法 偿 资格 , 即 
法 律 赋 子 其 强制 的 流通 能 力 , 不 论 支 付 额 多 大 ,对 方 都 不 得 拒绝 接受 ; 四 是 最 后 的 支付 手 
段 , 即 任何 交易 或 债务 ,只 要 用 本 位 货币 来 支付 ,就 算 告 清 , 对 方 无 权 要 求 改 用 其 他 形态 的 货 
市 来 支付 。 而 其 他 形态 的 货币 虽然 可 以 与 本 位 货币 平价 流通 ,但 不 是 最 后 的 支付 手段 ,对方 
有 权 要 求 兑换 成 本 位 货币 来 完成 支付 。 

一 个 国家 对 于 它 的 本 位 货币 的 名 称 及 价值 标准 予以 规定 ,并 以 本 位 货币 为 中 心 , 对 其 他 
各 种 货币 与 本 位 货币 的 平价 访 遂 关系 作出 规定 ,就 形成 了 这 个 国家 的 货币 本 位 制度 .近代 讲 
办 各 国 采取 的 货币 本 位 制度 各 种 各 样 , 因 时 因 地 而 异 , 但 从 总 体 上 看 可 以 分 为 两 大 类 : 金属 
本 位 制 和 纸币 本 位 制 . 金 属 本 位 制 与 一 定量 的 某 种 金属 保持 等 值 关 系 , 因 而 又 称 为 约束 本 位 

二 18 和 


制 。 纸 币 本 位 制 不 与 任何 金属 保持 等 值 关系 , 故 又 称 作 自由 本 位 制 。 

金属 本 位 制 又 可 根据 所 用 金属 的 不 同 而 分 为 金本位 制 (gold standard system) 、 银 本 位 
制 (silver standard system) 和 两 本 位 制 (double metal standard system)。 对 于 金本位 制 , 根 
据 其 可 兑换 黄金 的 具体 形式 ,还 可 以 网 分 为 金币 本 位 \、 金 块 本 位 和 金 汇 竞 本 位 三 种 。 银 本 位 
制 从 理论 上 讲 也 可 有 类 似 于 金本位 制 那样 的 三 种 区 分 ,但 实际 上 只 有 银币 本 位 为 各 主要 国 
家 所 采用 ,因此 一 般 不 再 细 分 ,而 直接 去 指 银币 本 位 。 两 本 位 制 则 可 根据 交 种 金属 货币 的 相 
互 关系 及 其 地 位 的 比较 ,分 为 平行 本 位 , 复 本 位 和 及 行 本 位 。 


二 、 金属 本 位 制 


现在 我 们 按照 金本位 制 . 银 本 位 制 和 两 本 位 制 的 顺序 ,来 介绍 和 讨论 金属 本 位 制度 及 其 
作用 。 


(一 ) 金本位 制 

金本位 制 是 以 一 定量 的 黄金 来 表示 和 计算 货币 单位 价值 的 货币 制度 。 按照 兑换 黄金 的 
形式 ,金本位 制 分 为 金币 本 位 、 金 块 本 位 和 金 汇兑 本 位 。 

1， 金 币 本 位 

金币 本 位 是 早期 的 金本位 制度 。 在 这 一 制度 下 ,发 行 并 流通 于 市 场 的 货币 是 金币 ,单位 
货币 规定 为 一 定数 量 .一 定 成 色 的 黄金 。 公 众 可 以 自由 申请 用 黄金 铸造 金币 ,也 可 自由 地 将 
金币 熔化 ,币制 中 规定 的 其 他 货币 可 以 自由 地 与 金币 平价 兑换 ,黄金 与 金币 可 以 自由 输出 与 
输入 ,而 且 金 币 具 有 无 限 的 法 偿 能 力 。 这些 自由 的 存在 ,是 金币 本 位 的 基本 精神 。 

金币 的 “自由 铸造 和 * 自 由 熔化 ”, 使 得 金本位 货币 与 其 所 会 的 一 定量 的 黄金 的 价值 保 
持 了 等 值 关 系 , 从 而 起 到 了 对 一 国 的 物价 水 平 与 国际 收 支 进行 自动 调节 的 作用 ,维持 了 物价 
稳定 和 国际 收 支 平衡 。 先 看 物价 水 平 ， 在 金币 本 位 制度 下 , 当 物 价 水 平 上 涨 时 ,单位 货币 所 
能 购买 到 的 商品 数量 减少 了 ,单位 货币 所 能 买 到 的 黄金 数量 也 就 减少 了 ,这 表明 币值 下 跌 ， 
黄金 价格 上 涨 。 此 时 人 们 就 会 将 金币 培 化 成 为 黄金 而 出 售 ,于 是 流通 中 的 金币 数量 减少 , 物 
价 水 平 相应 地 就 降低 下 来 ,币值 回升 以 致 与 黄金 平价 。 相 反 , 当 物价 水 平 下 跌 时 ,币值 上 升 ， 
民间 又 会 将 黄金 铸造 成 为 金币 ,造成 流通 中 的 金币 数量 增加 ,物价 水 平 上 涨 和 币值 的 下 跌 ， 
最 终 达 到 金币 与 黄金 乎 价 。 再 看 国际 收 支 。 当 一 国 的 国际 收 支出 现 道 差 时 ,说 明 该 国 的 出 口 
小 于 进口 ,造成 金币 流向 国外 ,从 而 减 少 了 国内 的 金币 数量 ,造成 国内 物价 水 平 下 降 。 而 物价 
水 平 的 下 降 就 会 使 进口 三 少 ,出 口 增加 ,从 而 使 国际 收 支 逆 差 得 到 调节 并 逐渐 消失 .相反 , 当 
出 现 国 际 收 支 顺 差 时 ,出口 大 于 进口 ,金币 从 国外 流入 国内 ,导致 国内 金币 数量 增加 ,物价 上 
屿 。 而 物价 上 涨 又 会 使 出 口 减少 ,进口 增加 ,从 而 使 国际 收 支 顺 差 得 到 调整 并 和 逐渐 消失 。 总 
之 ,金币 本 位 制度 具有 维持 物价 稳定 和 国际 收 支 平衡 的 作用 ,这 正 是 主张 实行 金币 本 位 制度 
的 主要 理论 依据 ， 

黄金 与 金币 的 “自由 输出 ”和 “自由 输入 ”, 使 得 金本位 货币 的 对 外 汇率 保持 了 稳定 。 在 国 
际 金本位 下 ,汇率 是 以 各 国货 币 的 含金量 为 基础 的 , 比如 1914 年 以 前 ,一 英镑 合金 113. 006 
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厘 , 一 美元 含 金 23. 22 厘 , 于 是 英镑 对 美元 的 基本 汇率 为 ; 一 英镑 等 于 4. 866 美元 . 但 是 , 实 
际 汇率 是 由 外 汇 供 求 决定 的 ,不 一 定 与 基本 汇率 相 一 致 。 一 旦 实际 汇率 发 生变 动 , 偏 高 了 基 
本 汇率 ,那么 通过 黄金 的 输出 与 输入 , 便 可 对 汇率 进行 自动 调节 ,使 实际 汇率 偏离 基本 汇率 
的 程度 不 会 超过 输出 或 输入 黄金 所 需 的 费用 ,从 而 维持 了 汇率 的 稳定 ,比如 在 纽约 与 伦 就 之 
间 输 送 一 英镑 黄金 需 花费 二 美 分 ( 即 0. 02 美元 ) ,那么 在 纽约 ,英镑 的 实际 汇率 应 不 会 超过 
4. 886 美元 ,因为 不 然 的 话 , 美 国债 务 人 与 其 高 价 买 进 英镑 来 清 殿 债务 ,不 如 向 伦敦 直接 输 
出 黄金 ( 即 把 黄金 从 纽约 运往 伦敦 ) 以 清偿 债务 。 这 种 汇率 上 涨 的 限度 , 称 为 黄金 输出 点 . 同 
时 ,纽约 的 英镑 汇率 也 不 应 低 于 4. 846 美元 ,因为 不 然 的 话 ,英国 贷 务 人 与 其 低 价 出 售 英 镑 ， 
不 如 直接 从 伦敦 输入 黄金 ( 即 把 黄金 从 伦敦 运往 纽约 ?来 清偿 债务 。 这 种 实际 汇率 下 跌 的 限 
度 , 称 为 黄金 输 人 点 。 正 是 由 于 黄金 和 金币 可 以 自由 输出 与 输入 , 才 使 得 金本位 货币 的 对 外 
汇率 得 以 稳定 。 

2. 金 块 本 位 

金 块 本 位 是 第 一 次 世界 大 战 以 后 的 产物 ,主要 是 由 于 战 后 的 黄金 供给 不 足 , 但 又 要 维持 
金本位 制 ,而 出 现 了 这 种 有 效 利用 黄金 的 方式 。 在 金 块 本 位 制度 下 ,本 位 货币 虽然 仍 以 一 定 
量 的 黄金 作为 其 单位 货币 的 价值 标准 ,但 黄金 要 由 政府 集中 储存 ,不 再 铸造 金币 流通 于 市 
场 ,而 使 用 政府 或 中 央 银 行 发 行 的 继 币 。 这 种 纸币 不 能 随便 兑现 黄金 ,只 能 在 一 定数 额 以 上 
才能 总 换 金 块 ,以 供 输出 的 需要 。 关 于 总 换 金 块 的 用 途 , 有 些 国家 不 加 限制 ,有 些 国家 则 加 以 
限制 ,由 于 金币 停止 流通 , 且 黄 金 由 政府 集中 赃 存 ,兑换 又 有 数额 限制 ,从 而 减少 了 黄金 向 国 
外 的 流出 ,保护 了 本 国 的 国际 支付 能 力 , 同 时 又 加 强 了 货币 当局 管理 货币 的 力量 。 

3. 金 汇 总 本 位 

金 汇兑 本 位 实际 上 是 一 种 虚 金本位 。 它 虽然 规定 金币 为 本 位 货币 ,但 却 不 铸造 和 流通 金 
币 , 而 发 行 和 流通 纸币 ,并 将 本 国货 币 与 另 一 金本位 国家 的 货币 保持 固定 的 比价 关系 。 在 纸 
币 的 发 行 上 ,还 要 以 存 入 本 国 或 外 国 的 中 央 银 行 的 黄金 及 外 汇 作 为 发 行 准备 ,以 供 国际 支付 
中 的 兑换 之 用 。 在 兑换 时 ,或 者 给 以 黄金 ,或 者 给 以 外 汇 ,公众 无 权 选 择 。 一 般 来 说 ,本 国货 
币 不 能 直接 况 模 黄金 ,只 有 先 兑换 成 外 汇 , 然 后 才能 用 外 汇 在 国外 兑换 黄金 。 

金 汇 竞 本 位 制 比 金 块 本 位 制 更 能 节省 黄金 ,但 金 汇总 本 位 制 对 经 济 的 自动 调节 作用 较 
小 ,必须 通过 较 太 程度 的 人 为 管理 才能 促进 国际 收 支 及 国内 货币 供应 量 的 平衡 。 德国 在 
1924 年 实行 金 汇 竞 本 位 ,但 才 实行 了 不 到 几 年 ,人 们 对 黄金 就 产生 了 刷 慌 感 ,于 是 不 得 不 于 
1931 年 又 取消 了 金 汇兑 本 位 ,而 对 外 汇 实行 严格 管理 。 

(二 ) 银 本 位 制 

银 本 位 制 是 以 一 定量 的 白银 来 表示 和 计算 货币 单位 价值 的 货币 制度 。 按 照 兑换 白银 的 
形式 , 银 本 位 制 也 可 分 为 银币 本 位 ,. 银 块 本 位 和 银 汇 兑 本位。 然而 实际 上 只 有 银币 本 位 被 一 
些 主要 的 国家 所 采用 。 因 此 ,实际 上 的 银 本 位 制 只 有 银币 本 位 一 种 ， 

与 金币 本 位 类 似 ,在 银币 本 位 制度 下 ,发行 并 流通 于 市 场 的 货币 是 银币 ,单位 货币 规定 


为 一 定数 量 , 一 定 成 色 的 白银 。 公 众 可 以 自由 申请 用 白银 铸 车 银币 ,也 可 自由 地 将 银币 熔化 ， 
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币制 中 规定 的 其 他 货币 可 以 自由 地 与 银币 平价 兑换 ,白银 与 银 可 以 自由 辖 出 与 输入 ,而 且 银 
币 具 有 无 限 的 法 偿 能 力 。 这些 自由 的 存在 ,同样 是 银币 本 位 的 基本 精神 .。 也 正 是 由 于 存在 着 
这 些 自 由 ,银币 本 位 制度 能 像 金币 本 位 一 样 对 经 济 起 到 自动 调节 的 功能 。 

在 货币 制度 的 发 展 历史 上 , 银 本 位 制 曾 占有 重要 地 位 。 但 随 着 经 济 的 发 展 ,交易 数量 不 
断 增 大 , 体 大 值 小 的 百 银 便 满足 不 了 交易 的 需要 ,于 是 在 19 世纪 初期 敬 洲 各 主要 国家 (法 
` 意 大 利 , 比 利 时 ,瑞士 等 ;就 纷纷 把 银 本 位 制 改 为 复 本 位 制 。 到 了 本 世纪 30 年 代 以 后 , 银 
本 位 制 便 上 几乎 绝迹 。 


《三 ) 两 本 位 制 

两 本 位 制 是 指 同时 以 黄金 和 白银 为 币 材 ,铸造 两 种 货币 同时 流通 使 用 的 货币 制度 , 即 金 
币 与 锻 币 同时 并 行 的 制度 ， 这 种 本 位 制度 随 着 时 间 的 演变 ,先后 经 历 了 三 种 不 同形 式 。 

1. 平行 本 位 制 

平行 本 位 制 的 特点 是 ; 全 金币 和 银币 都 是 一 国 的 本 位 货币 ; 全 二 者 均 具 有 无 限 的 法 偿 
资格 ; @@ 二 者 均 可 自由 铸造 和 熔化 ; 名 金币 与 银币 之 间 的 交换 比率 完全 由 金币 的 市 场 价格 
决定 ,由 经 济 力量 调 整 ,不 为 任何 人 为 力量 所 管制 。 

平行 本 位 制 的 缺点 : 金币 与 银币 之 闻 的 交换 比率 随 金 币 市 场 价 格 的 变化 而 变化 。 于 是 
在 国际 贸易 中 ,如 果 各 国之 间 的 金 银 币 比 价 不 同 ,那么 金币 就 会 流向 金价 较 高 的 国家 ,而 使 
该 国 逐 渐变 为 金本位 制 国家 ;白银 则 流向 银 价 较 高 的 国家 ,而 使 该 国 逐 渐变 为 银 本 位 制 国 
家 。 这 就 是 以 使 平行 本 位 制 解体 。 

2. 复 本 位 制 

复 本 位 制 的 特点 是 ; 中 金 币 和 银币 都 是 一 国 的 本 位 货币 ; 名 二 者 均 具 有 无 限 的 法 偿 资 
格 ; @@ 二 者 均 可 自由 和 铸造 和 熔化 ; 鳃 但 金币 与 银币 之 间 的 交换 比率 是 以 法 律 形式 予以 规定 
的 。 因 此 ,这 种 本 位 制 是 金币 与 银币 这 两 种 本 位 货币 依照 法 定 交 换 比 率 同时 流通 的 货币 制 
度 ,政府 对 一 个 单位 的 本 位 金币 的 含金量 和 一 个 单位 的 本 位 银币 的 含 银 量 都 作出 了 确定 的 
规定 。 

复 本 位 制 的 矫 制 作用 ， 实行 复 本 位 制 , 可 以 使 金 银 的 市 场 比 价 与 金 银 的 法 定 比 价 保持 
一 致 ,从 而 稳定 货币 单位 的 价值 标准 ,并 使 国 与 国之 间 的 汇率 保持 稳定 .例如 ,假定 爹 银 的 法 
定 比价 为 1 : 10, 而 市 场 比价 为 1: 12。 这 说 明黄 金 的 市 场 价格 高 于 其 法 定价 格 ,白银 的 市 场 
价格 低 于 其 法 定价 格 。 因 此 人 们 会 把 金币 熔化 为 黄金 ,按照 市 场 比价 1 ; 12 来 交换 白银 ;再 
把 白银 铸 成 银币 ,按照 金币 与 银币 的 法 定 比 价 1:10 来 交换 金币 。 转手 之 间 ,1 单位 金币 变 成 
1. 2 个 单位 的 金币 , 赚 取 了 0. 2 个 单位 的 金币 ,这 种 赚钱 动机 的 驱动 ,让 人 们 不 断 地 把 金币 熔 
化 为 黄金 ,把 白银 铸造 为 银币 ,致使 流通 中 金币 数量 不 断 减 少 ,市 场 上 黄金 数量 不 断 增 加 ;而 
流通 中 的 银币 数量 不 断 增加 ,市 场 上 白银 数量 不 断 减少 ,市 场 上 黄金 数量 的 增加 使 黄金 的 市 
场 价格 下 降 ,白银 数量 的 减少 又 使 白银 的 市 场 价格 上 涨 。 如 果 黄 金 与 白银 的 价格 变化 使 得 
黄金 的 市 场 价格 低 于 其 法 定价 格 ,与 之 相应 ,白银 的 市 场 价格 就 高 于 其 法 定价 格 , 那 么 又 会 
出 现 相反 的 情况 ,把 银币 熔化 为 白银 去 换 黄金 ,然后 把 黄金 铸造 成 金币 去 换 银币 ,于 是 市 场 
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上 白银 数量 增加 ,白银 市 价 下 降 , 而 市 场 上 黄金 数量 减少 ,黄金 市 价 上 涨 ， 总 之 ,只 要 黄金 市 
价 高 于 其 法 定价 格 (相应 地 ,白银 市 价 低 于 其 法 定价 格 ) ,在 人 们 谋求 利益 的 动机 驱动 下 , 黄 
金 市 价 就 要 下 降 , 白 银 市 价 就 会 上 升 ;只 要 黄金 市 价 低 于 其 法 定价 格 ( 相 应 地 ,白银 市 价 高 于 
其 法 定价 格 ), 黄 金 市 价 则 会 上 升 ,而 白银 市 价 会 下 降 。 可 见 ,只 要 黄金 和 白银 的 市 价 不 等 于 
法 定价 格 ,那么 市 价 就 会 不 断 向 法 定价 格 谷 近 , 直 到 市 价 与 法 定价 格 达 到 一 致 为 止 。 这 就 是 
复 本 位 制 的 矫 制作 用 。 

劣 币 驱 球 良 币 现象 ;, 从 以 上 分 析 可 以 看 出 ,在 复 本 位 制度 中 , 当 黄 金 与 白银 的 法 定 比 价 
与 市 场 比价 不 一 致 时 ,市 价 比 法 定价 格 高 的 金属 货币 在 流通 中 的 数量 会 逐渐 减少 ,而 市 价 比 
法 定价 格 低 的 金属 货币 在 流通 中 的 数量 会 不 断 增加 ,这 就 是 劣 币 驱 逐 良 币 的 现象 ,这 里 劣 币 
是 指 复 本 位 制 中 市 价 比 法 定价 格 低 的 金属 货币 , 良 币 是 指 复 本 位 制 中 市 价 比 法 定价 格 高 的 
金属 货币 。 最 早 发 现 这 个 现象 的 人 是 英国 财政 家 Thomas Gresham (托马斯 ， 格 莱 欣 ， 
1519 一 1579) ,因而 后 人 也 称 这 个 现象 为 格 菜 欣 定律 (Gresham's Law)， 

复 本 位 制 的 矫 制 作用 发 生效 果 的 前 提 是 ,市 场 上 金 银 的 供求 变动 不 能 太 大 ,而且 各 复 本 
位 国 的 法 定 比 价 要 相 一 致 ,然而 实际 上 由 于 金 银 矿 的 不 断 发 现 和 开采 ,造成 世界 市 场 上 爹 银 
的 供求 变动 很 大 ,并 且 各 复 本 位 国 的 法 定 比 价 彼此 不 同 ,这 就 导致 复 本 位 制 的 娇 制作 用 类 
效 。 加 上 格 莱 欣 定律 的 作用 ,致使 市 场 上 一 会 儿 金 银 退 藏 ,银币 充斥 ,一 会 儿 银 币 退 藏 ,金币 
完 斥 ,结果 使 复 本 位 制 变态 成 为 时 而 金本位 ,时 而 又 银 本 位 的 “交替 本 位 制 ”。 1870 年 以 后 
世界 白银 产量 大 幅 增 加 ,使 得 白银 市 场 价格 下 降 , 低 于 其 法 定价 格 , 从 而 导致 银币 成 为 少 币 ， 
为 了 制止 劣 币 驱 逐 良 币 ,有 些 国家 就 干脆 停止 了 银币 的 铸造 ,致使 复 本 位 制 演变 成 为 跨行 本 
位 制 。 

3. 跨行 本 位 制 

所 谓 蔽 行 本 位 制 , 是 指 ; 中 金币 和 银币 都 是 一 国 的 本 位 货币 ， @ 二 者 均 具 有 无 限 的 法 
偿 资 格 : @ 但 只 有 金币 可 以 自由 铸造 ,银币 不 得 自由 铸造 ; @ 金 币 与 银币 之 间 的 比价 由 政 
府 以 法 律 形式 加 以 规定 。 复 本 位 制 中 金币 与 银币 犹如 两 条 腿 , 但 现在 取消 了 银币 的 自由 铸 
造 ,这 就 好 像 缺 了 一 条 腿 , 故 使 复 本 位 制 变 成 为 卜 行 本 位 制 ， 玻 行 本 位 制 的 出 现 , 主 要 是 由 于 
19 世纪 70 年 代 世 界 银 价 的 暴跌 为 了 维持 银 本 位 货币 的 地 位 和 金 银 之 问 的 法 定 比价 ， 法 国 
和 美国 决定 停止 银币 的 自由 铸造 ,由 复 本 位 制 改 为 踊 行 本 位 制 ， 


三 、 纸 币 本 位 制 


纸币 本 位 制 是 20 世纪 30 年 代 以 来 世界 各 国 相继 采用 的 现代 货币 本 位 制度 ,其 特点 是 ; 
贡 以 政府 或 中 央 银 行 发 行 的 纸币 为 本 位 货币 ; @@ 本 位 货币 不 与 任何 金属 保持 等 值 关系 。 由 
于 这 种 纸币 不 能 兑换 金 银 , 故 又 把 纸币 本 位 制 称 为 不 兑换 制度 由 于 纸币 的 发 行 可 以 自由 恋 
动 ,不 受 一 国 所 拥有 的 金属 数量 的 限制 ,因此 也 称 这 种 本 位 制度 为 自由 本 位 制 。 发 行者 为 了 
稳定 纸币 对 内 对 外 的 价值 ,要 对 纸币 的 发 行 与 流通 进行 周密 的 计划 和 有 效 的 管理 ,因此 经 济 
学 家 又 把 纸币 本 位 制 称 为 管理 纸币 本 位 制 。 
* Os 


(一 ) 管理 纸币 本 位 制 

从 理论 上 讲 ,管理 纸币 本 位 制 与 自由 放任 的 金币 本 位 制 恰恰 相反 ,主张 实行 管理 纸币 本 
位 制度 者 认为 ,金币 本 位 制度 的 自动 调节 功能 并 不 能 达到 使 经 济 稳定 发 展 的 目的 ,反倒 会 导 
致 经 济 发 生 周期 性 波动 .这 是 因为 这 样 的 自动 调节 既 需 要 经 历 很 长 时 间 , 又 需要 许多 实际 上 
难以 达到 的 先决 条 件 .而 在 这 汶 长 的 自动 调节 过 程 中 ,通货 的 忽 增 忽 减 ,物价 的 忽 涨 忽 帕 , 产 
量 的 忽 盛 忽 误 实 难 避 免 ,这 使 经 济 反 倒 难 以 稳定 。 实 行 管 理 纸币 本 位 制度 以 后 ,情况 就 会 大 
有 不 同 ,由 于 纸币 这 种 本 位 货币 不 与 任何 金属 保持 固定 的 等 值 关 系 ,因此 纸币 的 发 行 不 以 现 
金 准备 为 后 盾 , 从 而 可 随时 针对 市 场 变化 情况 ,在 仔细 观测 和 周密 计划 的 基础 上 ,根据 客观 
需要 ,通过 人 为 政策 来 对 货币 供给 量 进行 伸缩 调整 ,以 达到 消除 通货 膨胀 和 通货 紧缩 现象 ， 
保持 经 济 稳定 发 展 的 目的 同时 ,对 汇率 进行 管理 ,设立 外 汇 储备 基金 , 方 可 维持 纸币 对 外 价 
值 的 稳定 ,促使 国际 收 支 保持 平 奖 , 因 此 ,实行 管理 纸币 本 位 制度 对 于 一 国 经 济 的 发 展 ,要 比 
金币 本 位 制 更 为 有 利 。 这 就 是 管理 纸币 本 位 制度 的 理论 依据 。 

尽管 管理 纸币 本 位 制度 北 金币 本 位 制 具有 很 大 的 优越 性 ,但 也 存在 着 一 些 问 题 。 首 先 ， 
纸币 发 行 不 受 准备 金 的 限制 ,这 使 得 货币 供给 的 弹性 很 大 ,往往 会 导致 恶性 通货 膨胀 的 发 
生 。 其 次 ,汇率 不 以 货币 的 含金量 而 定 ,由 各 国 自 由 调整 ,这 又 使 货币 的 对 外 价值 变化 无 常 ， 
影响 了 国际 贸易 的 发 展 和 国际 间 资 金 的 流动 .最 后 ,管理 纸币 本 位 制度 的 成 败 依赖 王 人 为 因 
素 , 因 而 管理 人 员 是 否 具备 管理 货币 的 知识 和 决策 判断 能 力 , 就 成 为 一 个 很 大 的 问题 。 


(二 ) 纸币 的 发 行 准备 制度 

现代 管理 纸币 虽然 是 不 兑现 纸币 ,但 为 了 防止 纸币 的 过 量 发 行 ,增强 人 民 对 纸币 的 信 
心 ,保持 币值 稳定 ,保持 汇率 稳定 ,保证 国际 收 支 平 衡 ,有 些 国家 仍 将 黄金 .白银 ,外汇 等 作为 
发 行 准备 ,设立 了 纸币 发 行 准备 制度 。 

1， 发 行 准备 金 

发 行 准 备 金 分 为 现金 准备 和 保证 准备 .现金 准备 叉 称 为 正 货 准备 ,一般 包括 黄金 .白银 、 
实质 货币 及 外 汇 等 ,但 具体 内 容 取 决 于 各 国 本 位 制度 各 兑现 准备 的 规定 。 保 证 准备 一 般 以 易 
于 兑换 为 现金 的 短期 票据 ,本 国 财政 部 的 有 价 证 券 . 可 靠 的 股票 及 公司 债券 等 充当 ,其 具体 
内 容 也 要 依 各 国 的 发 行 准备 规定 而 定 。 

从 兑现 的 安全 性 和 维持 汇价 的 稳定 性 方面 来 看 ,现金 准备 优 于 保证 准备 ,因为 现金 准备 
可 以 直接 应 付 纸币 的 兑现 和 现金 的 输出 ,而 保 证 准备 则 不 能 。 

站 在 银行 的 盈利 立场 上 , 则 保证 准备 优 于 现金 准备 ,因为 保证 准备 是 生 利 性 资产 ,可 以 
为 银行 带 来 利润 ,而 现金 准备 则 不 能 。 

从 国际 经 济 联系 方面 来 看 ,现金 准备 优 于 保证 准备 ,因为 现金 货币 可 充当 国际 货币 ,在 
急需 支付 国际 收 支 逆 差 时 就 能 立即 深 上 用 场 ,而 保证 准备 则 不 能 。 

但 若 考 查 通货 量 的 伸缩 能 力 ,就 可 发 现 , 在 现金 准备 制度 下 通货 量 的 伸缩 弹性 小 (如 金 
银 或 外 汇 不 足 , 纸 币 就 难 发 行 ), 而 在 保证 准备 制度 下 通货 量 的 伸缩 弹性 大 (在 通货 量 不 足 时 
既 可 发 行 新 的 纸币 ,也 可 通过 购买 有 价 证 券 或 票据 来 向 经 济 系 统 增加 货币 供应 )。 因 此 ,保证 
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准备 又 优 于 现金 准备 。 

2， 几 种 重复 的 纸币 发 行 准备 制度 

世界 名 国 采 用 的 比较 重要 的 纸币 发 行 准 备 制 度 有 以 下 儿 种 ， 

(1) 十 是 准备 发 行 制度 。 ”这 是 一 种 发 行 一 元 纸币 ,就 必须 有 一 元 现金 准备 的 纸币 发 
行 准备 制度 。 优 点 是 可 建立 起 人 民 对 纸币 的 信心 ,缺点 是 纸币 发 行 缺乏 伸缩 弹性 。 

(2) 国定 保证 准备 改行 制度 ”在 这 种 制度 中 有 一 个 固定 的 保证 准备 金额 ,不 超出 此 
金额 的 纸币 发 行 是 任意 的 ,因为 已 有 了 此 近 金 额 的 保证 准备 ;但 超出 此 金额 的 纸币 发 行 ,就 
必须 全 部 以 现金 准备 充当 准备 金 .优点 是 可 以 保证 最 低 交 易 需 要 的 货币 供给 量 , 缺 点 是 通货 
量 缺 乏 伸 缩 弹性 。 

(3) 最 高 发 行 制度 。 法律 只 规定 了 纸币 的 最 高 发 行 量 ,而 对 是 以 现金 准备 还 是 保证 
准备 作为 发 行 准备 不 作 规定 。 缺 点 是 货币 数量 常常 不 能 满足 交易 需要 。 

(4) 比例 发 行 制 度 法 律 对 纸币 发 行 额 中 使 用 现金 准备 和 使 用 保证 准备 的 比例 作出 
规定 。 优 点 是 货币 供给 具有 较 大 的 伸缩 能 力 ,缺点 是 有 时 会 对 货币 供给 产生 限制 

(5) 伸缩 性 发 行 制 度 纸币 发 行 重 可 随 经 济 发 展 的 需要 而 增 减 ,不 再 受 最 高 发 行 量 
的 限制 。 

管理 纸币 本 位 制度 下 ,纸币 的 发 行 权 完全 集中 于 中 央 银 行 , 无 论 对 内 对 外 雹 已 不 兑现 ， 
因此 已 没有 发 行 准备 的 必要 ,一 些 国家 在 当今 依然 有 纸币 发 行 准备 ,其 目的 只 是 为 了 对 外 用 
作 鲍 际 准 备 , 对 内 用 以 增强 人 民 对 纸币 的 信心 ,如 果 政 府 能 够 另 有 办 法 使 国内 物价 及 对 外 汇 
率 都 保持 稳定 ,人 民 就 会 对 货币 寄 以 信任, 发 行 准备 就 没有 什么 重要 意义 了 。 


第 四 节 ”货币 的 计量 


通过 前 面 几 节 的 讨论 ,我 们 知道 了 货币 的 含义 、 职 能 和 种 类 ,也 分 析 了 支付 制度 演变 及 
货币 本 位 制度 发 展 的 情况 .我 们 看 到 ,若干 世纪 以 来 ,黄金 .白银 直至 存款 账户 等 等 都 发 挥 过 
货币 的 职能 ,货币 是 在 商品 和 劳务 的 支付 中 被 普遍 接受 的 任何 东西 ,这 就 引出 了 这 样 一 个 问 
题 : 在 我 们 的 经 济 中 究竟 何 种 资产 应 被 视 为 货币 ? 政府 决策 者 们 通过 控制 货币 来 贯彻 国家 
的 经 济 政策 ,那么 货币 供应 的 构成 情况 如 何 ?” 为 了 回答 这 些 问题 ,必须 对 货币 的 范畴 作出 确 
切 的 界定 ,以 明确 究竟 那些 资产 应 该 包含 在 货币 之 内 ,从 而 使 我 们 可 以 对 货币 进行 计量 ,得 
到 重要 的 货币 供应 指标 ,展示 货币 供应 的 构成 情况 。 


一 ,货币 的 理论 界定 和 经 验 界定 


界定 货币 范畴 有 了 两 条 途径 ,一 条 是 从 理论 上 加 以 界定 , 另 一 是 从 经 验 上 加 以 实证 性 地 
界定 。 
(一 ) 货币 的 理论 界定 


货币 的 理论 界定 ,就 是 运用 经 济 学 理论 来 确定 货币 指标 中 究竟 应 包括 那些 资产 ,我 们 知 
“24。 


着 ,货币 的 主要 特征 是 它 作 为 交易 媒介 来 使 用 的 ,这 一 点 正 是 从 理论 界定 货币 时 所 专注 的 地 
方 。 只 有 那些 毫 不 含糊 地 充当 交易 媒介 的 资产 ,才能 算 作 属于 货币 范畴 。 通 货 .支票 账户 存 
孝 和 旅行 支票 ,都 可 用 来 支付 商品 和 劳务 ,无 疑 是 作为 交易 媒介 来 发 挥 功 能 的 ,当然 要 算 作 
货币 ， 并 且 理 论 方法 认为 ,也 只 有 这 些 资产 才 属 于 货币 的 范畴 。 所 以 ,运用 理论 方法 所 界定 
的 货币 (或 货币 供应 ?就 是 指 通货 ,支票 账户 存款 和 旅行 支票 这 三 类 资产 。 

但 乎 货币 的 理论 界定 已 经 很 明确 ,但 实际 并 非 我 们 所 期 望 的 那样 .除了 理论 界定 的 那些 
货币 资产 外 ,还 有 一 些 资 产 在 某 种 程度 上 也 发 挥 着 货币 的 功能 ,这 些 资产 虽然 不 具有 通货 和 
支票 账户 存款 那样 的 充分 流动 性 ,但 也 具有 一 定 程度 的 流动 性 。 例 如 ,经 纪 商 的 客户 们 可 以 
依据 他 们 在 经 纪 商 那里 保有 的 债券 的 价值 而 签发 支票 ,银行 的 储蓄 存款 可 以 迅速 地 转变 为 
现金 而 不 会 蒙受 任何 损失 。 这 些 不 具有 充分 流动 性 ,只 具有 一 定 程度 的 流动 性 的 资产 算 不 算 
货币 呢 ? 理 论 方法 回答 不 了 这 个 问题 ,所 以 运用 理论 方法 对 货币 范畴 所 作出 的 界定 有 着 含糊 
不 清 的 地 方 ,这 就 有 必要 对 货币 界定 问题 作 进一步 的 考虑 。 

经 济 学 家 把 运用 理论 方法 所 界定 的 货币 范畴 , 称 为 狭义 货币 ,并 用 Mi 来 表示 。 也 就 是 
说 ,MM 是 从 最 罕 的 货币 意义 上 得 到 的 货币 供应 指标 ， 


Ml 二 通货 十 支票 账户 存款 十 旅行 支 于 


在 许多 国家 ,凡是 活期 存款 ,都 可 开 出 支票 ;也 只 有 活期 存款 ,才能 开 出 支票 。 所 以 通常 
人 们 把 支票 账户 存款 与 旅行 支票 ,通称 为 活期 存款 (demand deposit), 并 用 品 表 示 之 , 即 
D= 支 票 账户 存款 十 旅行 支票 。 银 行 外 的 通货 数量 用 C 表示 之 ,这 里 C 是 英文 通货 一 词 
cutrency 的 第 一 个 字母 。 由 于 通货 是 流动 性 最 强 的 资产 ,经 济 学 家 便 用 M, 来 表示 银行 外 的 
通货 总 量 。 这样, 我们 就 有 如 下 的 狭义 货币 计算 公式 
M=C+D=M,+D 
从 政府 政策 角度 看 ,狭义 货币 Mi 是 当今 世界 各 国 普遍 接受 并 严格 控制 的 货币 指标 。 


(二 ) 货币 的 经 验 界定 

由 于 根据 理论 方法 来 确定 哪些 资产 应 包括 在 货币 供应 之 内 有 着 含糊 不 清 之 处 ,许多 经 
济 学 家 便 建 议 从 比较 实证 的 角度 来 对 货币 加 以 经 验 界定 ,也 就 是 说 ,在 确定 何 种 资产 应 被 称 
为 货币 时 ,应 该 根据 要 具体 说 明和 预测 的 经 济 变量 来 确定 .能 够 最 好 地 预测 该 经 济 变量 的 变 
动情 况 的 货币 指标 ,就 是 我 们 针对 这 一 变量 所 界定 的 货币 范畴 。 比 如 ,我 们 可 以 观察 一 下 哪 
一 个 货币 计量 指标 能 够 最 好 地 预测 通货 脱 胀 率 或 经 济 周期 ,然后 由 官方 宣布 这 个 货币 指标 
就 是 最 合适 的 货币 供应 计量 指标 。 然 而 不 幸 的 是 ,经 验 事实 相当 混杂 ,在 这 个 时 期 内 这 个 货 
币 指 标 能 够 很 好 地 预测 我 们 所 要 说 明 的 经 济 活动 ,而 在 另 一 时 期 内 该 指标 却 不 能 预测 我 们 
要 说 明 的 那些 经 济 活动 。 这 就 给 我 们 从 实证 经 验 出 发 判断 哪个 货币 计量 指标 最 好 带 来 了 一 
些 困难 。 

可 见 ,不 论 是 通过 理论 方法 ,还 是 使 用 经 验方 法 来 界定 货币 ,都 有 不 尽 人 意 之 处 .何况 我 
们 还 难以 确保 一 个 在 过 去 是 比较 适当 的 货币 指标 在 将 来 还 会 是 适当 的 .所 以 ,要 真正 确切 地 
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知道 货币 指 什么 ,是 难以 办 到 的 .尽管 如 此 ,经 济 学 家 还 是 从 不 同 目的 出 发 ,根据 实证 经 验 得 
到 了 几 种 不 同意 义 上 的 货币 计量 指标 ,这 些 指标 被 称 为 广义 货币 。 

1. 广 闵 货币 MM 

一 些 经 济 学 家 认为 ,在 界定 货币 时 ,那些 流动 性 虽然 差 一 些 但 与 名 义 收入 关系 密切 的 资 
产 ,应 该 算 作 货 币 供应 的 范畴 之 内 。 这 部 分 资产 如 小 额定 期 存款 、 储 萃 存款 、 货 币 市 场 存款 三 
户 . 全 众 持 有 的 货币 市 场 豆 助 基金 .隔夜 回 购 协 议 等 ,虽然 不 能 立即 变 为 支付 手段 ,但 它们 不 
需 多 长 时 间 就 很 容易 变 成 支付 手段 ,而 且 在 很 大 程度 上 反映 了 名 义 收入 ,因此 应 该 算 作 货币 
供应 的 范围 之 内 .用 了 表示 这 部 分 资产 总 额 , 则 货币 供应 应 该 是 狭义 货币 M, 与 这 部 分 资产 
总 上 额 了 之 和 和。 如 此 得 到 的 货币 指标 , 称 为 广 六 货币 M:，* 即 

M;=M+T=M,+D+T=C+D+T 

2. 广义 货币 M; 和 上 

MM 是 在 M; 的 基础 上 增加 了 流动 性 较 小 的 资产 。 这 部 分 流动 性 较 小 的 资产 包括 大 面额 
定期 存款 ,机构 持 有 的 货币 市 场 互助 基金 .长 期 回 购 协 议 等 。 

最 广泛 的 货币 计量 指标 是 工 , 它 等 于 M; 加 上 若干 类 具有 较 高 流动 性 的 债券 和 票据 , 比 
如 短期 财政 部 债券 .商业 票据 , 储 著 侦 券 . 银 行 东 总 票 据 等 。 包括 了 从 具有 完全 流动 性 的 通 
货 到 具有 较 高 流动 性 的 票据 的 一 切 资 产 ,所 以 工 实在 不 是 一 项 货币 统计 指标 ,而 是 对 具有 
较 高 流动 性 的 资产 进行 统计 的 指标 。 

3. 加权 货 币 总 重 


通过 以 上 对 货币 供应 层次 的 划分 ,我 们 便 可 以 判定 一 项 资产 是 不 是 货币 ,如 果 是 货币 ， 


它 又 属于 哪 一 个 层次 的 货币 。 然而 ,这 种 划分 也 并 非 总 是 那么 一 清二 楚 。 所 有 资产 者 具有 某 
种 程度 的 流动 性 ,因而 都 在 某 种 程度 上 具有 ”货币 性 ?。 可 以 说 ,任何 一 项 资产 都 有 某 一 部 分 
在 发 挥 着 货币 的 功能 。 比 如 说 ,小 额定 期 存款 在 60% 的 程度 上 发 挥 货币 的 职能 ,大 额定 期 存 
款 在 40%% 的 程度 上 可 看 作 货 币 ,股票 在 50% 的 程度 上 与 货币 一 样 等 等 。 这 就 引出 了 按照 资 
产 流动 性 程度 大 小 来 计量 货币 的 加 权 货 币 总 量 指标 , 即 对 每 一 种 资产 ,按照 其 流动 性 程度 把 
它 折 成 货币 ,然后 求 出 所 有 这 些 折 成 的 货币 总 额 , 再 把 该 总 额 加 到 M， 上 去 ,就 得 到 加 权 货 
币 总 量 。 用 Ms; 表示 加 权 货 币 总 量 ,假定 经 济 社会 中 总 共有 种 资产 (不 包括 Mi 范围 内 的 资 
产 ), 第 i 种 资产 的 总 额 为 4;, 其 流动 性 程度 ( 即 权 数 或 货币 折 成 ) 为 w( 这 是 一 个 大 于 0, 小 于 
1 的 数 ), 则 


Mi= M+ Sah 
加 权 货币 总 量 在 预测 通货 膨胀 和 经 济 周 期 方面 ,要 比 传统 的 货币 统计 指标 略 胜 一 筹 . 因 
此 ,有 些 经 济 学 家 干脆 把 上 面 定义 的 M, 和 M, 合并 起 来 叫做 M; ,而 把 这 里 的 加 权 货币 总 量 
1 叫做 M,。 但 是 ,按照 加 权 法 得 到 的 货币 总 量 在 将 来 会 取得 多 大 的 成 功 ,就 只 能 等 待 时 间 
来 告诉 我 们 了 。 


面 对 以 上 各 种 货币 总 量 , 我 们 无 法 确定 究竟 哪 一 个 总 草 是 真正 的 货币 量 .一 个 合 平 迎 辑 
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的 做 法 ,是 通过 历史 数据 对 这 些 总 量 的 走势 进行 观察 。 如 时 走势 一 致 ,那么 在 决策 中 依据 哪 
一 个 总 量 进行 分 析 ,就 无 关 要 紧 。 如 果 走势 相当 不 一 致 , 那 么 经 济 决 策 就 会 陷入 令 人 迷惑 的 
图 景 中 去 ,让 决策 者 不 知 所 措 , 难 以 作出 正确 的 判断 。 可 见 , 求 得 一 个 单一 的 、 精 确 的 货币 总 
量 ,确实 至 关 重 要 。 这 也 恶 怕 就 是 加 权 货 币 总 量 的 未 来 前 途 。 

下 面 ,让 我 们 来 看 一 看 1993 年 美国 联邦 储备 体系 的 货币 总 量 ( 见 表 2-1) ,以 帮助 我 们 
对 货币 定 文 层次 的 理解 和 人 掌握。 自 1980 以 来 ,美国 联邦 储备 委员 多 次 修改 了 他 们 的 货币 定 
义 , 并 选 定 了 表 2-1 中 所 述 的 货币 供应 统计 指标 ,作为 货币 总 量 (monetary aggregates)。 

表 2-1 美国 联邦 储 者 体系 的 货币 总 量 








《和 时间 ;1993 年 12 月 ) 单位 ; 10 亿美 元 
M1= 通货 321.4 
十 旅行 支票 7.9 
十 活期 存款 384.8 
十 其 他 支票 存款 414.3 
堵 ;:= MM 1128. 4 
十 小 面额 定期 存款 782.9 
十 情 划 存款 和 货币 市 场 存 教 账户 1215.5 
十 公众 持 有 的 货币 市 场 互助 基金 348.8 
十 隔夜 回 购 协议 72.5 
十 坟 夜 欧洲 美元 17.0 
十 (为 防止 重复 计算 所 作 的 ?合并 调整 一 2.0 
M;= M; 3563, 1 
十 大 面额 定期 存款 338.9 
十 机 构 持 有 的 货币 市 场 互助 基金 197.0 
十 定期 回 购 协 议 95.4 
十 定期 欧洲 美元 45.7 
十 {为 防止 重复 计算 所 作 的 ) 合 并 调整 一 15.3 
L= M, 4224,8 
十 短期 财政 部 证 券 323. 4 
十 商业 聚 据 386.8 
十 峙 著 债 券 171.7 
十 银行 承兑 票 据 16.3 
上 总 额 5123.0 
二 , 我 国货 币 供 应 的 结构 


在 我 国 经 济 活动 中 ,起 着 交易 媒介 和 支付 手段 职能 的 除 现金 外 ,还 有 各 企 事业 单位 之 间 
的 转账 结算 方式 ,而 这 些 转账 结算 的 基础 是 各 企 事业 单位 在 银行 的 活期 存款 。 因 此 ,多 数学 
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者 认为 ,我 国 的 货币 供应 量 应 该 定义 为 ， 


对 = 现金 十 可 转账 活期 存款 
二 ,十 工农 商 企业 活期 存款 十 机 关闭 体 活 期 存款 十 基本 建设 活期 存款 


我 国 居民 的 活期 与 定期 存款 不 能 算 在 Mi 之 内 ,而 应 算 在 M, 之 中 ,因为 在 我 国 , 居 民 不 
能 攒 自己 在 银行 的 存款 张 户 开 出 支票 。 企 事业 单位 的 定期 存 元 流动 性 较 差 , 自 然 要 昭和 M， 
中 .财政 存款 属于 中 和 间 性 质 的 政府 存款 ,只 有 在 拨付 给 企 事业 单位 以 后 才能 形成 现实 的 购买 
力 , 因 此 也 应 属于 M: 的 范围 之 内 。 这 样 ,我 国 的 广义 货币 Mi 的 构成 应 该 是 ， 


Ms= 邮 十 城乡 居民 储 著 存款 十 企 事业 单位 定期 存款 十 财政 存款 


也 有 人 把 城乡 居民 的 活期 存款 归 入 M 的 ,他 们 认为 这 部 分 存款 实行 自由 存 取 原 则 , 因 
而 通过 立即 提取 可 以 迅速 转变 为 现实 的 购买 力 , 而 旦 实现 这 种 转变 的 成 本 极 小 ,这 同 能 够 开 
出 支票 差不多 了 , 故 应 归 入 Ml, 中 ,而 不 应 放 在 Ms 中 来 计量 ， 

在 统计 货币 总 量 的 各 个 项 目 中 ,每 个 项 骨 在 该 总 量 中 所 占 的 比例 , 称 为 货币 总 量 的 构 
成 .通过 分 析 总 量 构 成 情况 ,就 可 知道 在 商品 和 劳务 的 支付 活动 中 哪 一 部 分 货币 资产 起 到 的 
作用 最 大 . 我 国 1987 年 货币 id, 的 构成 中 ,现金 (通货 ) 只 十 四 分 之 一 左右 ,这 说 明 通过 现金 
完成 的 交易 只 有 很 少 一 部 分 。 美 国 的 情况 也 是 如 此 ,1993 年 美国 M, 的 构成 中 现金 只 占 
35 妈 左右 。 


三 、 货 币 数据 的 可 靠 性 


统计 货币 总 量 之 所 以 困难 ,原因 不 仅 在 于 确定 何 为 货币 十 分 不 易 ,而 且 还 在 于 中 央 银 行 
部 门 总 是 在 事后 频繁 地 对 数据 进行 大 幅度 修正 。 修 正 数据 的 原因 主要 有 两 点 , 中 小 型 存款 
机 构 无 须 经 常 报告 它们 的 存款 余额 ,在 这 些 机 构 于 未 来 某 个 时 间 提 供 真实 数据 之 前 ,中 央 银 
行 只 得 对 此 进行 估计 } 外 季节 性 变化 影响 到 货币 供应 ,在 中 央 银 行 得 到 更 多 的 数据 时 ,就 要 
对 数据 的 季节 性 变化 调整 进行 修正 (主要 是 修正 调整 因子 )。 比 如 节日 (春节 ,圣诞 节 ) 前 后 ， 
货币 总 量 是 增加 的 ,因为 节日 里 的 支出 增加 了 。 所 以 必须 根据 季节 性 变化 对 数据 进行 调整 ， 
而 调整 中 所 用 的 调整 因子 又 必须 从 若干 年 的 数据 中 估计 出 来 , 故 数据 越 多 ,对 调整 因子 的 估 
计 也 就 会 越 准 确 。 这 样 ,在 中 央 银 行 得 到 更 多 的 数据 时 ,就 要 对 进行 季节 性 调整 的 调整 因子 
进行 修正 ,使 其 更 加 准确 。 

下 面 ,我 们 以 1993 年 美国 联邦 储备 体系 对 M, 的 增长 率 的 修正 为 例 , 来 说 明 数据 修正 
会 产生 什么 问题 。 

表 2-2 中 ,最 初 数 一 栏 的 数据 是 最 初 估计 的 Mi 增长 率 , 修 正 数 一 栏 的 数据 是 在 作 了 较 
大 修正 后 的 jz: 增长 率 。 就 每 个 月 的 情况 看 ,最 初 数 积 修正 数 在 说 明 货币 政策 动向 方面 提供 
了 不 同 的 图 景 ,例如 ,1993 年 3 月 的 最 初 数据 告诉 我 们 , hf: 的 年 增长 率 为 一 0.8% ,因此 M， 
要 下 降 。 而 收 正 后 的 数据 则 告诉 我 们 : M: 的 年 增长 率 为 0. 2% ,hf: 要 上 升 , 可 见 , 最 初 数 和 

a +* 
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修正 数 提供 的 结论 完全 不 同 。 


囊 22 三 图 M4, 的 增长 率 : 最 初 数 和 灶 正 数 (1993) 
( 算 合 年 增长 率 ; %) 














离 禁 (= 财 正 数 一 县 初 数 }) 
2 月 一 4 2 一 2.8 1.3 
3 月 —0.8 0.2 1.0 
4 月 ,1 1,1 1.9 
5 月 10. 8 8,2 一 2.6 
1 月 2.2 2.3 0.1 
7 月 1.8 1.7 一 0.1 
8 月 1.4 1.4 0.0 
9 月 和 3 2.7 一 1.6 
10 月 0,7 0.5 —0.2 
11 月 4 人 3.7 —0.5 
12 月 2.3 2.3 0.0 
平均 0.0 








表 2-2 的 另 一 个 明显 特征 是 : 在 M; 数据 的 时 间 序 列 中 ,最 初 数 与 修正 值 之 间 的 差 离 有 
着 抵消 的 趋势 . 从 表 2-2 最 后 一 行 的 数据 可 知 ,最 初 计算 的 jd: 平均 增长 率 为 1. 6% ,修正 后 
的 平均 增长 率 也 为 1, 6%, 二 者 之 间 偏差 为 零 。 由 此 得 出 的 结论 是 ; 联邦 公布 的 货币 总 量 最 
初 数 据 在 揭示 货币 供应 短期 动态 方面 不 尽 为 据 , 而 对 较 长 的 时 期 (比如 1 年 ) 则 是 可 以 信赖 
的 。 这 就 意味 着 : 我 们 或 许 不 应 对 货币 供应 短期 动态 倾注 过 条 的 注意 力 ,而 应 只 关心 其 长 
期 动态 ， 


复 习 题 


， 解释 下 列 概念 : 货币 本 位 .本 位 货币 、 金 本 位 、 银 本 位 、 复 本 世人、 纸币 本 位 。 
什么 是 货币 ? 它 与 日 常生 活 中 的 通货 ,财富 和 收入 概念 有 何不 同 ? 

. 货币 的 职能 是 什么 ? 在 货币 的 这 些 职能 中 哪些 属于 基本 职能 ? 

.经济 社 会 的 支付 制度 是 如 何 演变 的 ? 

， 随 着 支付 制度 的 演变 ,出 现 了 哪些 形式 的 货币 ? 请 加 以 总 结 。 

- 什么 是 货币 制度 ?” 什么 是 货币 的 本 位 制度 ? 

. 本 位 货币 具有 哪些 特点 ? 

， 货 币 本 位 制度 有 那些 类 型 ? 请 详细 说 明 。 
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9, 平行 本 位 制 的 特点 和 缺点 是 什么 ? 

10, 复 本 位 制 有 哪些 特点 ? 

11. 金本位 制 是 如 何 对 一 国 的 物价 水 平 与 国际 收 支 发 挥 自动 调节 作用 的 ? 
12. 复 本 位 制 的 娇 制作 用 是 什么 ? 

13， 解 释 格 菜 欣 定律 (Gresham?s Law)。 

14， 实 行 纸币 本 位 制 的 理论 依据 是 什么 ? 

15， 为 什么 要 设立 纸币 发 行 准备 制度 ? 

16. 如 何 界定 狭义 货币 和 广义 货币 ? 
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第 三 章 金融 市 场 理论 


对 于 金融 市 场 ,我 们 在 宏观 经 济 学 课程 中 已 经 有 了 一 些 了 解 ,但 对 它 的 了 甫 不 够 多 ,对 
它 的 理解 也 不 够 深刻 本章 我 们 要 对 金融 市 场 的 运行 机 理 进行 比较 深刻 的 分 析 , 对 债券 利率 
和 资产 收益 率 的 概念 进行 讨论 ,以 加 深 对 债券 市 场 和 股票 市 场 的 认识 本 章 还 要 介绍 资产 需 
求 理论 ,这 是 金融 投资 的 理论 基础 ,是 以 后 各 章 研 究 货 币 ,银行 与 金融 市 场 的 理论 依据 。 最 
后 ,我 们 要 对 金融 市 场 上 的 商品 进行 研究 ,从 经 济 学 的 角度 分 析 金 融 制度 变革 和 金融 创新 的 
原因 。 


第 一 节 ”信用 与 金融 


金融 是 现代 经 济 的 命脉 。 凡 货币 的 转移 .票据 的 交易 ,银行 的 信贷 ,都 属于 金融 活动 。 随 
着 信用 的 发 展 , 出 现 了 种 类 繁多 的 金融 工具 (也 叫做 信用 工具 ), 也 正 是 信用 才 带 来 了 资金 从 
一 个 部 门 向 另 一 个 部 门 的 流转 .本 节 作 为 对 后 面 各 节 讨论 的 准备 ,介绍 信用 与 金融 方面 的 一 
些 基 本 概念 ,这 也 是 对 以 前 学 过 的 有 关 知 识 的 一 个 简要 回顾 。 


一 、 信用 


信用 (credit) 是 未 来 偿还 商品 内 销 或 货币 借贷 的 一 种 承诺 ,是 关于 人 局 权 和 债务 关系 的 约 
定 。 信 用 与 债务 是 间 时 发 生 的 ,是 借贷 活动 这 同一 事物 的 两 个 方面 。 在 借贷 活动 中 ,当事人 
一 方 为 债权 人 (ereditor), 另 一 方 为 债务 人 (dehtor)。 债 权 人 将 商品 或 货币 借 出 , 称 为 授信 ; 
债务 人 接受 商品 或 货币 , 称 为 受信 ;债务 人 遵守 承诺 按期 偿还 商品 或 货币 , 称 为 守信 ,借贷 活 
动 中 , 倘 务 人 承担 的 这 种 在 将 来 偿还 商品 或 货币 的 义务 ,就 是 情 务 (debt)。 任 何 时 期 内 的 全 
务 总 额 总 是 等 于 信用 总 额 。 

货币 进入 经 济 以 后 ,使 得 信用 藉 货 币 得 以 量化 和 发 展 ,成 为 货币 的 延伸 ,而 且 信 用 的 发 
展 还 在 很 大 程度 上 兰 代 了 货币 ,成 为 货币 供给 的 基础 。 信 用 的 发 展 大 致 经 历 了 这 样 三 个 阶 
段 , 尚未 工具 化 的 信用 阶段 ,尚未 流动 化 的 信用 阶段 ,流动 化 的 信用 阶段 。 

尚未 工具 化 的 信用 ,是 指 借 贷 活动 已 经 发 生 , 但 没有 具体 化 为 信用 工具 。 所 谓 信 骨 工 
具 , 就 是 指 借贷 的 书面 洗 证 ,例如 , 仅 凭 口头 承诺 将 来 伴 还 商品 或 货币 的 借 伐 活动 ,虽然 发 生 
了 信用 的 授 受 ,但 没有 书面 任 证 ,是 尚未 工具 化 的 信用 ,尚未 流动 化 的 信用 ,是 指 借贷 活动 已 
经 发 生 , 而 且 具 体 化 为 工具 ,但 这 些 信用 工具 不 能 在 市 场 上 流通 转让 ,因而 资金 依然 呆 潜 或 
凝固 。 流 动 化 的 信用 ,也 称 为 流通 的 信用 ,是 指 借贷 活动 已 经 发 生 ,并 具体 化 为 工具 ,而 且 这 
些 信用 工具 可 以 在 市 场 上 流通 转让 ,使 资金 得 以 灵活 运用 。 流 动 化 的 信用 阶段 是 信用 发 展 
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的 高 级 阶段 。 

当代 信用 种 类 繁多 ,对 它们 的 分 类 也 用 种 方式 ,比如 按 信 用 主体 分 ,可 分 为 公共 信用 ，、 
企业 信用 和 私人 信用 。 公 共 信 用 的 主体 是 政府 , 即 政 府 为 债务 人 或 受信 者 ,而 企业 或 私人 信 
用 的 受信 者 是 企业 或 个 人 ,又 如 按照 信用 的 用 途 分 ,可 分 为 商业 信用 、 投 资信 用 和 消费 信用 。 
商业 信用 是 为 了 融通 工商 企业 在 商品 买卖 中 所 需 资 金 而 提供 的 信用 ,投资 信用 是 专门 融通 
资产 投资 的 信用 ,消费 信用 是 为 消费 者 从 事 高 品 或 劳务 的 购买 而 融通 的 贷款 ,再 如 按照 信用 
期 限 还 可 把 信用 分 为 短期 信用 .中 期 信用 和 长 期 信用 .偿还 期 限 不 超过 一 年 的 信用 为 短期 信 
用 ,超过 一 年 但 不 超过 五 年 的 为 中 期 信用 ,超过 五 年 的 为 长 期 信用 。 


二 、 金融 工具 


金融 工具 , 即 信 用 工具 ,是 信用 的 具体 体现 ,是 证 明 一 笔 债 务 的 存在 及 其 条 件 的 书面 任 
证 ,其 上 记载 着 债务 数额 ,归还 期 限 .债务 利率 等 事项 。 信 用 工具 五 花 八 门 ,对 它们 可 以 像 信 
用 那 祥 进 行 分 类 。 经 济 学 家 总 是 宰 欢 把 信用 工具 分 为 短期 和 长 期 信用 工具 两 类 。 体 现 短期 
信用 的 工具 , 叫 羽 短 期 信用 工具 # 而 体现 中 长 期 信用 的 工具 叫做 长 期 信用 工具 。 

(一 ) 短期 信用 工具 

短期 信用 工具 主要 是 一 些 期 限 在 一 年 之 内 的 具有 一 定格 式 的 债务 票据 ,由 出 票 人 签发， 
约定 无 条 件 向 持 甘 人 支付 一 定金 额 。 这 类 信用 工具 主要 有 本 票 .汇票 .支票 和 信用 卡 。 

ti， 本 票 . 

本 票 (promissory note) 是 出 票 人 签发 的 按 指定 时 间 向 持 票 人 无 条 件 支付 一 定金 额 的 票 
据 , 即 是 债务 人 向 债权 人 开 出 的 保证 按 指定 时 间 无 条 件 付款 的 书面 承诺 , 持 票 人 可 以 用 背书 
的 方法 使 本 票 流通 转让 。 

根据 发 票 人 的 不 同 ,本 票 可 分 为 商业 本 票 和 银行 本 票 。 商 业 本 票 一 般 是 由 规模 大 、 信 洽 
好 的 企业 为 了 筹集 短期 资金 而 发 行 的 本 票 , 需 有 金融 机 构 的 担保 。 银 行 本 标 是 银行 开 出 的 向 
持 票 人 无 条 件 支付 一 定金 额 的 本 票 ,主要 用 途 是 为 了 代替 现金 。 

报 据 付款 期 限 的 不 同 ,本 票 又 可 分 为 即 期 本 票 和 远 期 本 票 。 即 期 本 票 是 见 某 即 付 的 本 
票 , 远 期 本 票 是 必须 到 约定 日 期 才 可 付款 的 本 票 。 所 以 , 远 期 本 票 又 称 为 期 票 。 

2. 汇票 

汇票 (draft 或 till of exchange) 是 出 票 人 签发 的 一 种 要 求 付款 人 按 指 定 日 期 向 收 款 人 
( 持 球 人) 无 条 件 支付 一 定 款额 的 票据 . 汇票 与 本 票 的 区 别 在 于 : 汇票 涉及 出 票 人 、 付 款 人 和 
收 蒜 人 三 方 当事人 ,而 本 票 只 涉及 出 票 人 和 收 款 人 ,出 票 人 即 是 付款 人 。 

根据 出 票 人 的 类 型 ,汇票 可 分 为 商业 汇票 和 银行 汇票 ,商业 汇票 是 商业 贸易 活动 中 债权 
人 (工商 企业 ,发 货 人 ) 向 债务 人 ( 收 货 人 ) 或 其 委托 银行 答 发 的 汇票 。 一 般 来 说 ,出 票 人 在 答 
发 汇票 的 同时 ,还 附 上 货运 清单 。 因此 ,这 类 汇款 也 叫做 根 单 汇票 (documentary bill)。 银 行 


汇票 是 一 个 银行 向 另 一 个 银行 签发 的 汇票 , 即 一 个 银行 将 你 发 的 汇票 交汇 款 人 害 给 收 款 人 
32，。 


后 ,由 收 款 人 向 另 一 个 银行 取款 。 一 般 情况 下 ,银行 汇票 不 附 任 何 货运 清单 ,因此 也 叫做 光标 
(clean bill) 。 

根据 付款 期 限 , 汇 票 又 可 分 为 即 期 汇票 和 定期 汇票 。 即 期 汇票 是 见 票 即 付 的 汇票 ,这 种 
汇票 大 多 没有 利息 ,因而 义 称 为 无 息 汇 票 。 定 期 汇票 是 注 明 着 付款 期 限 , 到 期 时 付款 人 才子 
以 付款 的 汇票 。 这 种 汇票 一 般 是 有 利息 的 ,因此 叉 称 为 有 息 汇票 。 商业 定期 汇票 必须 经 过 偿 
务 人 承 总 ( 即 承认 到 期 兑现 ) 方 为 有 效 , 承 总 后 的 商品 定期 汇票 就 叫做 商业 承 总 汇票 .定期 银 
行 汇 票 经 过 付款 银行 率 欧 后 ,就 成 为 银行 卫 总 汇票 ,并 可 以 转让 流通 。 

3. 支票 

支票 是 活期 存款 户 签发 的 要 求 开户 银行 向 收 款 人 ( 持 票 人 ) 支 付 一 定 款额 的 票据 。 支 票 
也 涉及 出 票 人 、 付 款 人 和 收 款 人 三 方 ,并 且 经 背书 后 可 以 自由 流 道 。 但 支票 与 汇票 主要 有 两 
点 不 同 : 山 支 票 的 出 票 人 仅 限于 银行 存款 户 , 付 款 人 也 只 限于 银行 ,而 汇票 则 没有 这 样 的 限 
制 ; 他 支票 都 是 见 票 即 付 的 即 期 票据 ,不 存在 承兑 问题 ,而 汇票 则 不 是 这 样 ， 

支票 的 种 类 很 多 ,按照 其 支付 方式 分 ,有 这 样 几 种 重要 的 类 型 , 全 现金 支票 , 即 能 够 提 
取现 金 的 支票 ; 信 转 账 支票 , 即 仅 用 于 转账 ,而 不 能 支取 现金 的 支票 ; 国保 付 支 标 , 基 在 支 
票 上 记载 有 “ 保 付 "(certified) 字 样 的 支票 ,这 种 支票 的 付款 责任 由 保 付 银行 承担 ,出 票 人 不 
再 负 这 个 责任 ; 名 旅行 支 蒜 ,是 为 旅行 者 提供 用 款 方便 的 一 种 支票 。 

4. 信用 卡 

信用 卡 是 消费 信用 的 一 种 形式 ,具有 先 消费 后 付款 的 特点 。 它 作为 一 种 新 的 支付 工具 ， 
为 银行 和 商店 带 来 了 巨额 利润 ,为 消费 者 提供 了 方便 。 


(二 ) 长 期 信用 工具 

长 期 信用 工具 是 信用 期 限 在 一 年 以 上 的 各 种 信用 凭证 ,主要 是 各 种 证 券 , 比 如 股票 和 长 
期 俩 券 。 

1， 股 票 

股票 是 股份 公司 发 给 股东 作为 入 股 、 利 润 分 成 (领取 股息 ) 和 公司 管理 的 年 证 。 它 代表 股 
东 对 公司 的 所 有 权 , 同 时 承担 公司 的 经 营 风险 。 股 票 持 有 者 不 能 中 途 退 股 , 但 可 以 和 将 股票 转 
让 ;或 者 作为 抵押 品 。 

股票 的 种 类 很 多 ,也 有 多 种 不 同 的 分 类 方式 。 通 常 采 用 的 分 类 是 以 股东 权利 为 标准 ,把 
股票 分 为 普通 股 和 优先 股 。 普 通 股 的 股东 是 公司 的 所 有 者 ,享有 经 营 决 策 参 与 权 .盈利 分 红 
享有 权 、 新 增 认 股 优先 权 \、 以 及 公司 解散 时 的 财产 分 配 权 , 与 普通 股 相 比 ,优先 股 则 体现 出 两 
个 方面 的 优先 性 ; 中 不 论 公司 经 营 状况 如 何 , 都 可 优先 领取 一 个 固定 的 股息 ; @@ 公 司 解散 
时 ,享有 公司 财产 分 配 的 优先 权 。 

股票 价格 是 股票 市 场 上 股票 的 买卖 交易 价格 。 股票 本 身 没 有 价值 ,仅仅 是 一 种 凭证 . 但 
它 能 为 持 有 者 带 来 股利 收入 ,这 使 它 有 了 价格 。 股 票 价格 将 是 我 们 讨论 的 问题 之 一 ， 

2. 债券 

债券 是 发 行者 承诺 接 一 定 利 率 定期 支付 利息 ,并 到 期 偿还 本 金 的 债务 凭证 , 它 同 股票 一 
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样 ,都 是 发 行者 的 筹资 手段 和 投资 者 的 投资 工具 ,都 可 以 买卖 转 , 因 而 都 有 市 场 价 格 ,但 俩 券 
与 股票 有 着 明显 的 不 同 : 中 通过 股票 筹集 的 是 自 有 资金 ,而 债券 是 筹集 追加 资金 ! 加 股票 
桂 有 者 是 公司 的 所 有 者 ,而 债券 持 有 者 是 公司 的 俩 权 人 #; @@ 股票 股息 不 定 , 不 还 本 金 , 风 险 
大 ,而 债券 有 固定 的 利息 收入 ,到 期 还 本 ,风险 小 。 

根据 债券 的 发 行 主体 不 同 ,可 分 为 政府 俩 券 .公司 债券 和 金融 债券 。 公 司 债 券 又 分 为 有 
担保 会 司 债券 .无 担保 公司 债券 ,可 转换 公司 债券 .不 可 转换 公司 债券 ,固定 利率 债券 .浮动 
利率 贷 券 .国内 策 券 及 国际 侨 券 等 ， 


三 、 资金 流量 表 


信用 带 来 了 资金 从 一 个 部 门 向 另 一 个 部 门 的 流转 ,资金 流量 表 就 是 用 于 分 析 资 金 的 这 
种 流转 过 程 及 其 影响 的 工具 。 


(一 ) 个 别 部 门 的 资金 来 源 与 运用 

在 介绍 资金 流量 表 之 前 ,我 们 需要 首先 明确 金融 资产 的 概念 。 在 经 济 学 中 ,任何 一 个 经 
济 单位 的 财富 存 基 都 可 称 为 资产 ， 我 们 把 使 用 期 限 在 一 年 以 上 的 实物 资产 , 称 为 实质 资产 ; 
而 把 以 信用 工具 形式 存在 的 资产 ,比如 货币 .存款 单 \, 债 券 . 股 票 等 , 称 为 金融 资产 ,金融 资产 
可 以 买卖 和 转让 , 故 又 称 为 金融 商品 ,这 样 一 来 ,金融 资产 ,金融 商品 ,金融 工具 、 信 用 工具 员 
然 是 不 同 的 名 词 , 但 它们 指 的 是 同一 件 事物 。 我 们 把 经 济 给 织 对 实质 资产 的 购买 , 称 为 实质 
投资 (简称 投资 ); 而 把 对 金融 资产 (不 管 是 短期 还 是 长 期 金融 资产 ) 的 购买 , 称 为 金融 投资 ， 
常见 的 主要 有 股票 投资 和 债券 投资 。 

对 于 个 别 经 济 部 门 来 说 , 它 的 资金 主要 用 于 四 个 方面 : 中 经 常 性 支出 ,用 于 购买 那些 要 
让 日 常 消耗 掉 的 商品 与 劳务 ; 名 实质 投资 ,用 于 增加 实质 资产 ; @ 金 融 投资 ,用 于 增加 金融 
资产 ; 名 货币 提存 ,用 于 增加 货币 余额 ,。 而 用 于 这 四 个 方面 的 支出 的 资金 主要 来 源 于 经 常 收 
入 和 借款 。 家 庭 的 经 常 收入 是 工资 和 奖金 ,企业 的 经 常 收入 是 产品 销售 收入 ,政府 的 经 常 收 
入 是 税收 收入 ,而 借款 的 结果 是 经 济 部 门 的 负债 增加 。 

从 经 常 收入 中 扣除 经 常 支出 ,就 得 到 个 别 部 门 的 储蓄 净 额 , 它 构成 个 别 部 门 的 自 有 资 
金 ,因而 可 作为 个 别 部 门 的 资金 来 源 , 个 别 部 门 既 有 借债 ,也 有 还 债 。 借债 与 还 债 相抵 ,其 效 
果 是 得 到 个 别 部 门 的 负 倘 净 额 。 负 债 是 个 别 部 门 的 又 一 资金 来 源 。 

在 个 别 部 门 的 资金 支出 使 用 方面 ,由 于 经 常 储 著 已 归 入 储 落 净 额 中 ,因而 已 由 资金 来 源 
方 所 包含 , 故 不 青 列 入 资金 运用 之 中 .对 于 实质 投资 .金融 投资 和 货币 担 存 ,我 们 也 都 使 用 净 
额 的 概念 , 实质 投资 指 购买 实质 资产 与 出 售 实质 资产 相抵 之 后 的 净 余 ,金融 投资 指 购买 与 
销售 金融 资产 相抵 之 后 的 净 余 ,货币 握 存 是 其 增加 县 与 减少 量 相抵 之 后 的 净 余 。 这 样 ,利用 
融资 等 方式 的 资金 来 源 被 资金 运用 所 包含 , 故 在 资金 来 源 方面 不 再 提 及 这 些 方面 . 作 了 以 上 
解释 后 ,我 们 便 可 得 到 个 别 部 门 的 资金 来 源 与 运用 表 ( 见 表 3-1); 一 定时 期 内 两 个 时 点 之 间 
个 别 部 门 的 资产 负债 的 变化 一 一 资本 账户 方面 的 资金 来 源 与 运用 。 
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衷 31 个 别 部 门 的 资金 来 源 与 运用 礁 ( 资 本 账户 ) 
资金 运用 资金 来 源 


实质 资产 增加 (实质 措 资 } ARACD 
金融 资产 增加 (金融 投资 } AFA(F】 
货 逢 余额 增加 (货币 查 存 } AM) 
合计 ARA+AFATAM 


收入 净值 增加 ( 储 花 ) ANWtS) 
负债 净值 增加 (借款 ) 。 AL(8) 








合计 ANW 二 AL 


对 于 一 个 部 门 来 说 ,储蓄 5 与 投资 了 未 必 相等 。 如 果 是 这 样 ,那么 在 其 他 的 资金 来 源 与 
运用 上 也 必然 出 现 差 距 。 具 体 来 说 ,如 果 投 资 小 于 铺 著 而 出 现 结余 ,那么 结余 的 资金 必然 经 
过 金融 投资 (贷款 ) ,还 债 , 货 市 握 存 的 方式 耶 以 处 置 ; 同 样 ,如 果 投 资 大 于 鱼 著 而 出 现 赤 字 ， 
那么 必然 经 过 借款 ,出 售 金融 资产 ,减少 货币 握 存 的 方式 弥补 这 个 赤字 。 这 就 说 明 , 表 3-1 所 
表示 的 资金 运用 之 和 与 资金 来 源 之 和 总 是 相等 的 。 


(二 ) 整个 经 济 的 资金 流量 表 

把 所 有 经 济 部 门 放 在 一 起 来 看 ,一 个 部 门 的 支出 就 成 为 其 他 部 站 的 收入 ,资金 就 是 这 样 
在 各 部 门 之 间 疲 动 起 来 .为 了 记载 发 生 在 各 部 门 之 由 的 这 种 资金 往来 关系 ,我 们 把 所 有 部 门 
的 资金 来 源 与 运用 表 汇 总 在 一 起 ,得 到 一 个 总 表 ( 兄 表 3-2), 即 整个 经 济 的 资金 流量 表 。 

为 了 说 明 资 金 流量 表 的 结构 ,假定 经 济 中 总 共有 3 个 部 门 ,并 用 Si,Ti;B, 记 ,HH 分别 
表示 经 济 部 门 的 贱 蓄 ,实质 投资 . 异 款 ,金融 投资 ,货币 握 存 全 =1,2,3)。 由 于 每 个 部 门 的 
资金 运用 之 和 等 于 资金 来 源 之 和 , 即 卫 十 下 十 日:=5; 十 Bi, 因 此 对 于 整个 经 济 来 说 ;必然 有 
资金 运用 总 客人 十 十 五) 等 于 资金 来 源 总 额 4S 十 互 ), 即 


了 
7 十 下 十 召 = OthR+tH)= D+B)=S+B 
k=} kel 


表 3-2 整个 经 济 的 资金 流 重 表 
经 济 部 门 1 经 济 部门 2 经 济 部 门 3 




















资金 流量 天 不 但 反映 了 各 个 经 济 部 门 之 间 的 实质 资产 交易 ,而 且 更 重要 的 是 反映 了 金 
融资 产 交易 。 通 过 资金 流量 表 , 我 们 可 以 分 析 各 个 经 济 部 门 之 间 金 融 交易 的 形式 与 效果 ,可 
以 说 明 各 部 门 内 部 处 理 或 浆 补 储 营 投资 差额 的 方式 ,从 而 可 以 了 解 整个 经 济 的 金融 结构 , 了 
解 资金 的 分 布 和 需要 情况 ,为 政府 制定 财政 金融 政策 提供 依据 。 
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第 二 节 金融 市 场 


经 济 社会 的 日 常生 产 和 资本 形成 需要 大 量 的 资金 ,但 这 些 资金 一 般 不 为 生产 者 所 拥有 ， 
而 在 那些 不 会 把 资金 用 于 生产 性 用 途 的 个 人 和 家 庭 手 中 ,他 们 把 资金 储蓄 起 来 ,为 了 把 储蓄 
者 和 投资 者 结合 起 来 ,就 需要 一 种 精巧 的 安排 。 金 融 市 场 正 是 发 挥 这 种 作用 的 市 场 , 它 提供 
了 一 种 渠道 来 促进 资金 的 流转 ,让 资金 从 不 会 用 于 生产 性 用 途 的 人 手中 转 到 会 用 于 生产 性 
用 途 的 人 手中 。 图 3-1 说 明了 资金 从 储蓄 者 向 投资 者 转移 的 过 程 。 


通过 金融 中 介 的 间接 融 讲 






通过 金融 市 场 的 直接 融资 


图 3-1 金融 体系 中 的 资金 流动 


一 、 金融 市 场 要 素 


金融 市 场 是 一 个 庞大 又 复杂 的 市 场 ,其 基本 特征 是 通过 金融 工具 的 买卖 促使 资金 从 非 
生产 性 用 途 转 向 生产 性 用 途 , 这 一 特点 决定 了 金融 市 场 的 基本 要 素 包括 资金 的 供求 者 ,金融 
工具 和 金融 中 介 。 


(一 ) 资金 的 供求 者 

资金 的 供求 者 包括 家 庭 个 人 ,工商 企业 、 金 融 机 构 和 政府 团体 ,它们 是 金融 市 场 上 的 四 
位 演员 。 但 作为 供应 者 和 需求 者 ,这 四 个 角色 的 重要 性 程度 是 不 一 样 的 。 

从 资金 供应 角度 看 ,金融 机 构 ( 尤 其 是 商业 银行 ) 是 最 大 的 资金 供应 者 ,它们 不 但 是 各 种 
存款 的 机 构 , 而 且 商业 银行 通过 活期 存款 能 够 成 倍 地 创造 货币 。 其 次 是 工商 企业 ,它们 因 收 
入 和 支出 上 的 时 差 而 形成 的 闲散 资金 ,成 为 资金 供应 的 重要 来 源 ,再 者 是 家 庭 个 人 的 结余 资 
金 ,这 些 资金 一 般 存 入 银行 或 购买 有 价 证 券 。 最 后 是 政府 部 门 因 先 收 后 支 而 出 现 的 闲散 资 
金 , 也 是 资金 供应 的 来 源 。 

从 资金 需求 角度 看 ,工商 企业 是 最 大 的 资金 需求 者 ,它们 需要 大 量 资金 用 于 资本 形成 、 
扩大 生产 、 周 转 等 ,其 次 是 政府 团体 ,它们 通过 发 行 公债 来 筹集 资金 ,用 于 各 种 公共 需要 和 弥 
补 财政 赤字 等 。 第 三 是 家 庭 个 人 ,它们 需要 资金 来 购买 住房 .汽车 等 耐用 消费 品 或 者 用 于 其 
他 急需 。 最 后 是 金融 机 构 ,他 们 在 资金 不 足 时 会 向 同业 或 央行 借款 ,或 者 也 向 金融 市 场 出 售 
金融 资产 。 
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(二 ) 金融 商品 

金融 市 场 的 交易 对 象 是 金融 工具 ,没有 完善 的 金融 工具 ,就 不 会 有 畅通 的 资金 流动 。 金 
融 工 具 代 表 的 是 金融 资产 ,是 上 市 交易 的 对 象 ,因而 也 把 金融 工具 称 为 金融 商品 。 金 融 商品 
包括 公债 ,国库券 .股票 ,公司 债券 , 惜 款 合 同 、 抵 押 奥 约 等 ,还 包括 金融 机 构 发 行 的 金融 俩 
券 .可 转让 存款 单 以 及 本 票 ,汇票 .商业 票据 .银行 孙 总 票据 等 各 种 票据 。 


(三 ) 金融 中 介 

金融 市 场 上 的 大 部 分 交易 都 是 通过 金融 中 介 进 行 的 ,适当 的 金融 中 介 极 大 地 方 使 了 资 
金 的 融通 ,金融 中 介 包 括 银行 ,保险 公司 \ 投 资 公司 等 金融 机 构 , 还 包括 经 纪 人 、 自 营 商 发行 
商 等 中 介 人 .经纪 人 (broker) 是 在 金融 市 场 上 充当 交易 双方 的 中 介面 收取 拥 金 的 中 间 商 人 ; 
自 营 商 (dealer, 也 称 为 交易 商 ) 是 眼 已 买卖 证 券 或 票据 ,从 差价 中 取得 利润 ,自负 盈亏 的 买 
卖 商 或 投机 商 ; 发 行商 (jobbor) 是 在 金融 市 场 上 为 特定 的 发 行者 代销 或 推销 证 券 , 兼 有 经 纪 
人 和 自 营 商 双 重 身份 的 券商 。 


二 、 金融 市 场 类 型 


金融 市 场 有 各 种 不 同 的 分 类 ,了 解 这 些 分 类 ,有 助 于 我 们 理解 金融 市 场 的 结构 。 

按照 交易 对 象 的 期 限 长 短 , 可 把 金融 市 场 分 为 货币 市 场 和 资本 市 场 两 大 类 .货币 市 场 是 
以 短期 信用 工具 为 交易 对 象 的 金融 市 场 ,包括 短期 债券 市 场 (这 是 最 主要 的 货币 市 场 ) .存款 
单 市 场 ( 短 期 借贷 市 场 )、 票 据 贴现 市 场 (如 本 票 和 汇票 等 )、 银 行 同业 拆 放 市 场 (这 是 银行 之 
间 调 节 资 金 余 缺 .融通 短期 资金 的 市 场 )。 资 本 市 场 是 以 长 期 信用 工具 为 交易 对 象 的 金融 市 
场 , 包 括 证 券 市 场 和 长 期 借贷 市 场 。 证 券 市 场 又 可 分 细 分 为 股票 市 场 和 (长 期 ) 俩 券 市 场 
两 类 。 

按照 交易 对 象 的 类 型 分 类 ,可 把 金融 市 场 分 为 本 币 市 场 , 外 汇市 场 .黄金 市 场 .证 券 市 
场 .现货 市 场 ,期 货 市 场 。 

按照 交易 的 性 质 与 方式 ,可 把 金融 市 场 分 为 借贷 市 场 .租赁 市 场 .证 券 市 场 .公开 市 场 、 
议价 市 场 。 

金融 市 场 还 有 级 别 的 区 分 : 一 级 市 场 和 二 级 市 场 。 一 级 市 场 是 公司 或 政府 向 最 初 购买 
者 出 售 新 发 行 的 证 券 (债券 和 股票 等 ) 的 金融 市 场 ,而 二 级 市 场 是 再 买卖 过 去 发 行 的 证 券 (二 
手 货 ) 的 金融 市 场 。 公 众 不 太 了 解 证 券 的 一 级 市 场 ,因为 新 发 行 的 证 券 的 出 售 是 在 内 部 进行 
的 。 投 资 银行 是 在 一 级 市 场 上 协助 销售 证 券 的 最 重要 的 金融 机 构 , 其 做 法 是 认购 包销 证 券 ， 
即 投资 银行 为 公司 证 券 的 某 一 价格 提供 保证 ,然后 再 向 公众 推销 这 些 证 券 . 证 券 交 易 所 则 是 
二 级 市 场 的 组 织 形式 之 一 ,证 券 的 买主 和 卖主 在 交易 所 的 某 个 中 心地 点 进行 交易 .二 级 市 场 
的 另外 一 种 组 织 形 式 是 场 外 交易 ,交易 商 们 通过 电子 计算 机 系统 相互 联系 ,互通 报价 ,在场 
外 进行 证 券 交 易 。 
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三 、 股 票 市 场 


股票 市 场 是 最 重要 的 金融 市 场 之 一 .我们 对 这 个 市 场 上 的 一 般 交易 规则 ,股票 价格 等 作 
一 简单 介绍 。 


(一 ) 股票 交易 的 一 般 规 则 

在 股票 交易 所 里 ,只 有 取得 了 会 员 资 格 ,才能 参加 股票 的 交易 活动 ,不论 是 场 内 交易 ,还 
是 场 外 交易 ,都 要 通过 经 纪 人 或 自 营 商 进 行 。 股 奈 交 易 所 会 员 分 为 四 种 : 拥 金 经 纪 人 (com- 
mission broker) 、 交 易 所 经 纪 人 (floor broker) .交易 所 自 营 商人 floor dealer) 和 和 零 数 自 营 商 
(odd-lot dealer) 。 

拨 金 经 纪 人 是 股票 交易 所 中 入 数 最 多 的 会 员 , 大 多 数 股 票 交 易 都 通过 他 们 进行 ,他 们 通 
过 代 顾 客 买 进 或 卖 出 股票 ,来 赚 取 顾客 的 搁 金 ,交易 所 经 纪 人 是 协助 拥 金 经 纪 人 工作 以 嫌 取 
拥 金 的 会 员 , 主要 任务 是 在 拥 金 经 纪 人 业务 繁 忙 时 协助 他 们 进行 交易 ,或 者 代 蔡 因 故 未 出 席 
活动 的 会 员 , 执 行 其 委托 的 指令 。 交 易 所 自 萌 商 是 自己 在 交易 所 中 买卖 股票 以 追求 交易 利润 
的 投机 商 。 零 数 自 营 商 是 在 交易 所 中 从 事 零 数 交易 的 会 员 . 股票 的 交易 单位 一 般 为 100 股 ， 
称 为 整数 交易 (round-lot orders)。 低 于 100 股 的 交易 就 称 为 零 数 交易 。 


(二 ) 股票 价格 指数 
股票 的 价格 分 为 票面 价格 、 账 面 价 格 和 市 场 价 格 . 账 面 价格 友 映 的 是 普通 股 所 代表 的 公 


司 资产 的 价值 , 即 联 而 价格 一 公司 交 产 党 二 多 入 虹 总 百代 ,入 们 通常 所 说 的 股票 价格 , 指 的 是 股 
票 的 市 场 价格 。 

发 达 国 家 都 有 专门 的 机 构 来 编制 股票 价格 指数 ,用 以 衡量 股市 的 总 体 价格 水 平 的 变化 。 
计算 股票 价格 指数 的 基本 原理 是 , 选 定 过 去 的 某 个 时 期 为 基期 ,然后 把 各 个 时 期 股票 价格 水 . 
平 与 基期 的 价格 水 平 进行 比较 ,以 衡量 股票 价格 的 涨 落 。 具体 做 法 是 ; 以 基期 的 价格 水 平 作 
为 100, 计 算出 当天 的 股票 价格 指数 ， 
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可 见 , 上 股价 指数 是 以 百分点 ( 百 分 之 一 ) 为 单位 的 数 ,。 股价 指数 的 单位 通常 就 称 为 点 。 下面 列 
举世 界 股 市 上 影响 较 大 的 几 种 股价 指数 ， 

1， 道琼斯 指数 

道琼斯 (Dow Jones ) 指 数 是 美国 历史 上 最 悠久 的 股票 价格 指数 ,从 1884 年 延续 至 今 , 起 
初 ,这 种 股价 指数 是 用 简单 的 算术 平均 法 计算 的 ,后 来 随 着 经 济 结构 的 变动 ,其 计算 方法 发 
生 了 变化 ,从 1928 年 起 改 用 新 的 计算 方法 。 道 琼斯 指数 从 此 也 就 选用 1928 年 10 月 1 日 的 
股票 价格 水 平 为 基期 价格 水 平 100, 然 后 计算 以 后 各 期 的 股票 价格 指数 。 

目前 ,道琼斯 指数 所 用 的 股票 包括 了 在 纽约 证 券 交易 所 上 市 的 60 多 家 美国 公司 的 股 
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票 。 按照 上 市 公司 的 类 别 , 道 琼斯 指数 分 为 四 组 ; 全 道琼斯 工业 平均 指数 ,这 是 美国 30 家 最 
著名 的 工商 企业 公司 股票 的 价格 指数 ;加 道琼斯 运输 业 平均 指数 ,这 是 美国 20 家 铁路 公司 、 
传播 公司 .航空 公司 等 的 股票 价格 指数 ; 鲍 道 琼斯 公共 事业 平均 指数 ,这 是 由 15 家 公共 事业 
公司 股票 价格 组 成 的 股价 指数 ;四 道琼斯 平均 综合 指数 ,这 是 综合 上 述 三 种 指数 的 60 多 种 
股票 价格 而 得 出 的 综合 指数 。 在 这 四 组 股价 指数 当中 ,道琼斯 工业 平均 指数 影响 最 大 ,是 报 
纸 上 经 常 引用 的 股价 指数 。 

2. 东京 股价 指数 

东京 指数 以 股票 时 价 总 值 为 基础 进行 计算 。 它 以 1964 年 1 月 4 日 东京 证 券 交 易 所 第 一 
部 市 场 的 股价 总 值 为 基期 股价 总 值 ,然后 将 第 一 部 市 场 的 各 种 股票 以 其 当天 的 收盘 价格 乘 
以 上 市 股票 数 其 计算 出 当天 的 股价 总 值 ,与 基础 股价 总 值 进行 比较 。 所 以 ,东京 指数 的 计算 
公式 是 ， 

东京 股票 价格 指数 二 音信 下 价 总 入 x100 

3， 标 准 普尔 指数 

这 是 美国 最 大 的 证 券 研究 组 织 标准 普尔 公司 从 1923 年 起 开始 编制 发 表 的 股票 价格 指 
数 。 起 初 ;这 个 指数 中 的 采样 股票 有 233 种 。 后 来 到 1957 年 扩大 为 500 种 ,包括 400 种 工商 
企业 股票 ,40 种 金融 企业 股票 ,20 种 运输 业 股 票 和 40 种 公共 事业 股票 。 这 些 采样 股票 包括 
了 纽约 证 券 交 易 所 中 大 约 90% 的 普通 股 ,其 代表 性 相当 广泛 。 


目前 ,标准 普尔 指数 采用 1941 一 1943 年 的 股票 价格 为 基期 (第 0 期) 股票 价格 ,然后 把 
当期 (第 上 期 ?内 所 有 采样 股票 的 价格 进行 加 权 平 均 ,与 基期 价格 进行 比较 ,其 计算 公式 为 ， 


第 i 种 股票 当期 价格 X 第 i 种 股票 当期 上 市 量 
标准 普尔 股价 指数 = 二 -一 一 一 x100 
之 第 i 种 股票 基期 价格 x 第 i 种 股票 基期 上 市 量 
4. 香港 恒生 指数 
这 是 香港 恒生 银行 于 1969 年 11 月 24 日 起 开始 编制 发 表 的 香港 股票 市 场 价格 指数 , 它 
以 1964 年 7 月 31 日 为 基 日 ,选用 了 33 种 有 代表 性 的 股票 作为 “成 份 股 *。 在 这 33 种 有 代表 
性 的 成 份 股 中 ,金融 业 般 票 有 4 种 ,公共 事业 股票 有 6 种 ,房地产 业 股 票 9 种 ,其 他 工商 企业 
股票 14 种 。 恒 生 指 数 的 计算 公式 是 ， 


百 一 当天 资本 总 市 值 
理 港 恒生 指数 一 对 钉 次 未 总 市 值 X 100 


(三 ) 股票 期 权 交 易 
。 期 权 (option) 也 叫做 选择 权 。 所 谓 期 权 交易 ,是 指 交易 双方 在 约定 的 时 间 内 ,按照 约定 
的 价格 ,就 某 种 商品 或 资产 是 否 买 和 卖 所 表示 的 某 种 选择 权利 进行 的 交易 。 因 此 ,期 权 交易 
"390+* 


RE 


也 叫做 选择 权 交 易 , 或 叫做 契约 交易 。 股 票 期 权 交 易 就 是 对 股票 的 选择 权 进 行 的 交易 , 它 不 
属于 实际 股票 交易 ,而 仅仅 是 一 种 权利 的 买卖 。 投 资 者 付出 一 定 费 用 后 ,就 取得 了 一 种 可 以 
按 既 定价 格 购买 或 出 售 某 种 股票 的 权利 ,而 不 管 该 股票 的 时 价 高 还 是 低 ， 

股票 期 权 交易 有 两 种 : 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 

1. 看 涨 期 权 (Ceall option) 

看 涨 期 权 也 叫做 买方 期 权 , 是 指 在 契约 规定 的 期 限 内 , 按 某 一 协定 价格 购买 100 股 股票 
的 权利 。 如 果 在 这 个 规定 的 期 限 内 ,该 种 股票 价格 已 经 上 涨 ,那么 投资 者 可 以 按照 合同 规定 
的 较 低 价格 买 进 该 种 股票 ,转手 以 高 价 卖 出 ,从 而 从 高 低 价差 中 获 利 .如 果 在 合同 期 内 ,这 种 
股票 的 价格 下 跌 ,那么 投资 者 可 以 不 购买 该 股票 ,但 要 损失 期 权 的 购买 费 。 

比如 有 一 种 三 个 月 期 权 的 股票 ,协定 价格 为 每 股 10 元 ,每 股 的 期 权 购 买 费 为 2 元 ,投资 
者 可 以 花 1000 元 买 进 100 股 这 种 股票 ,但 这 样 做 的 投资 和 风险 都 很 大 。 一 种 可 以 选择 的 做 
法 是 花 200 元 买 下 这 种 股票 的 100 股 看 涨 期 权 。 三 个 月 内 如 果 行 情 看 好 ,股票 价格 上 涨 超过 
每 股 12 元 (比如 涨 到 每 股 15 元 ), 则 投资 者 此 时 按 协定 价格 花 1000 元 买 进 100 股 (总 付出 
为 1200 元 ) ,转手 以 高 于 12 元 的 价格 (每 股 元 15 元 ) 均 出 ,就 可 获得 (300 元 ) 的 利润 。 相反 ， 
如 果 在 三 个 月 内 此 种 股票 的 价格 下 跌 , 则 投资 者 可 以 不 买 进 100 股 , 但 200 元 的 期 权 购买 费 
已 是 无 法 收回 了 ， 

2. 看跌 期 权 (put option ) ， 

看 跌 期 权 也 称 为 卖方 期 权 , 是 指 在 契约 规定 的 时 间 内 , 按 协定 价格 向 某 人 或 某 公 司 出 千 
100 股 某 种 股票 的 权利 。 如 果 在 规定 的 期 限 内 ,该 种 股票 价格 下 跌 , 则 投资 者 可 以 在 市 场 上 
低 价 购 入 这 种 股票 100 股 ,然后 以 协定 的 高 价 卖 给 某 人 或 某 公司 ,从 中 获 利 。 如 果 在 合同 其 
内 该 种 股票 价格 上 涨 ,投资 者 可 以 放弃 出 售 权 , 但 要 损失 期 权 竟 买 费 。 

比如 某 种 三 个 月 期 权 的 股票 ,协定 价格 每 股 10 元 ,期 权 费 每 股 2 元 。 投 资 者 花 了 200 元 
卖 下 了 这 个 看 跌 期 权 。 如 果 在 三 个 月 内 这 种 股票 的 价格 跌 到 每 股 8 元 以 下 ,比如 跌 到 每 股 5 
元 , 则 投资 者 可 花 500 元 从 市 场 上 购 入 100 股 这 种 股票 (总 支出 700 元 ) ,然后 以 协定 价格 每 
股 10 元 的 高 价 把 该 种 股票 出 售 给 某 人 或 某 公司 ,从 而 获得 300 元 的 利润 ,但 是 ,如 果 三 个 月 


内 该 股票 价格 持续 高 出 8 元 , 则 投资 者 可 以 放弃 这 种 股票 的 出 售 权 , 但 200 元 的 期 权 购买 费 
就 损失 掉 了 。 


第 三 节 利率 与 收益 率 


利率 是 经 济 中 最 受 关注 的 一 个 经 济 变量 , 它 对 经 济 的 健康 运行 有 着 重大 影响 ,本 节 就 来 
讨论 利率 一 词 的 确切 含义 与 计算 方法 。 一 种 衡量 债券 利率 的 最 精确 的 指标 是 债券 的 到 期 收 
益 率 , 经 济 学 家 在 使 用 利率 一 词 时 , 指 的 就 是 到 期 收益 率 .与 利率 相关 联 的 收益 率 概念 ;从 局 


券 上 获得 的 收益 ( 率 ) 可 以 与 债券 的 利率 不 同 ,这 就 使 得 债券 利率 的 高 低 并 不 能 必然 反映 投 
» 40 ， 


资 于 该 贷 券 的 优 从 情况。 
一 、 利 率 的 计量 


金融 市 场 上 的 各 种 信用 工具 的 偿付 期 限 及 要 求 都 是 不 同 的 ,它们 看 起 来 差别 很 大 。 在 这 
些 不 同 的 信用 工具 面前 ,如 和 何 判断 哪 一 种 工具 能 够 为 投资 者 带 来 更 多 的 收益 呢 ? 为 了 解决 这 
个 问题 ,我 们 首先 引入 现 值 这 一 概念 。 


(一 ) 现 值 与 贴现 

众所周知 ,一 年 后 的 一 元 钱 和 现在 的 一 元 钱 是 不 同 的 。 一 年 后 的 一 元 钱 价值 较 低 ,而 现 
在 的 一 元 钱 可 以 存 入 银行 ,等 一 年 后 可 以 获得 超过 一 元 的 偿付 。 现 值 概念 就 是 基于 这 一 常识 
而 得 出 的 。 

比如 ,投资 者 发 放 1000 元 贷款 进行 某 项 投资 ,一 年 后 不 但 可 得 到 1000 元 本 金 的 偿还 ， 
而 且 还 得 到 100 元 的 利息 收入 。 这样 ,一 年 后 的 1100 元 就 等 于 现 值 1000 元 ,贷款 利率 为 ;= 
和 意 一 0. 10 一 10%, 此 式 可 以 改写 为 


m4 一 年 后 的 1100 元 总 收入 1100 
1000 元 现 值 一 “1 十 利率 “iTF0.10 


如 果 这 1000 元 的 贷款 期 限 不 是 一 年 ,而 是 年 后 一 次 性 还 本 付 息 ,利率 i 为 0.10, 那 么 
今天 的 这 1000 元 现 慎 就 值 » 年 后 的 1000X(1+0. 10 关 元 ,用 公式 表示 , 即 


7 年 后 的 本 息 总 收入 二 1000X (1 十 0. 10)" 元 





或 者 表示 为 ， 


__# 年 后 的 本 息 总 收入 
1000 元 现 值 = 一 (| 寺 0-10) 

一 般 地 , 设 投资 于 某 项 资产 在 :年 后 可 一 次 得 到 民 元 的 总 收入 ,利率 为 六 那么 把 未 来 
的 这 元 贴现 到 现在 时 的 价值 ,就 是 未 来 及 元 的 现 值 (PY，present value) ,其 计算 公式 为 : 
及 
(+ 
此 式 称 为 简单 贴现 公式 。 这 种 计算 未 来 收入 在 今天 的 价值 的 过 程 , 称 为 对 未 来 的 贴现 。 

以 上 讲述 的 是 一 次 性 贴现 。 实际 中 ,有 些 投 资 项 目 是 在 未 来 * 年 中 每 年 都 有 回报 的 。 假 
定 第 二 年 的 回报 为 R 元 伏 一 1,2， ,利率 为 i ,于 是 这 种 投资 回报 的 现 值 计算 公式 应 为 ， 

总 
Y= 2 qt" 十 二 下 地 
此 式 称 为 定期 定额 贴现 公式 ,其 意义 是 ,当前 投资 PY 元 ,按照 利率 1 在 今后 = 年 中 ,第 1 年 
收回 Ri, 第 2 年 收回 Ri 元 ,… ;第 nn 年 收回 R, 元 ,就 把 投资 全 部 收回 。 


PV= 


"dls， 


va rm "ho 


一 种 特殊 情形 基 , 一 项 投资 利率 为 i, 每 年 连 本 带 息 收回 R 元 ,n 年 将 该 投资 金 部 收回 ， 
则 这 项 投资 的 现 值 为 ， 
| 一 


Sn 1 
re ke 
另 一 种 情形 是 ,一 项 投资 利率 为 ;每 年 连 本 带 息 收回 R, 元 ,连续 收 "年 后 还 有 , 元 的 
剩余 价值 , 则 这 项 投资 的 现 值 为 ， 
R J 
FY = 和 THY ty 
一 般 情形 是 ,一 项 投资 利率 为 i, 第 1 年 连 本 带 息 得 到 RR 元 收入 ,第 2 年 连 本 带 息 得 到 


Rs 收入,……, 第 年 连 本 带 息 得 到 R, 元 收入 ,而 ”年 后 还 有 了 元 的 剩余 价值 , 则 这 项 投资 
的 现 值 为 ， 





JJ 
TY 一 
Dt (+ 


(二 ) 到 期 收益 率 
所 谓 债券 的 到 期 收益 率 , 是 指使 投资 于 债券 所 能 获得 的 收入 的 现 值 等 于 当前 投资 的 价 
值 的 利率 。 比 如 ,投资 者 用 站 元 投资 于 某 种 债券 ,mn 年 后 可 一 次 得 到 元 的 总 收入 、 那么 使 


这 及 元 收入 的 现 值 PV 等 于 当前 投资 的 价值 V 的 利率 ; 应 该 由 公式 PV 一 十 年 ; =V 来 确 


定 , 即 i 二/ 攻 一 1。 由 此 确定 的 俩 券 利率 就 是 该 种 债券 的 到 期 收益 率 ， 


到 期 收益 率 是 计算 债券 利 率 的 最 精确 、 最 重要 的 方法。 为 了 对 此 有 更 好 的 理解 ,我 们 举 
几 个 例子 ， 

例 1. 简单 贷款 的 利率 

简单 贷款 是 看 贷款 人 疝 借款 人 提供 一 笔 贷 款 ,借款 人 于 到 期 日 连 本 带 利 一 次 还 清 .运用 
现 值 概念 ,很 容易 计算 出 简单 贷款 的 到 期 收益 率 ( 即 利率 ) .假定 某 银行 向 某 人 提供 一 笔 价值 
100 元 的 简单 贷款 ,要 求 三 年 后 连 本 带 利 一 次 偿付 133, 10 元 。 则 这 笔 货 款 的 利率 可 计算 
如 下 ; 


.fi133.1 
1 一 A/ 06 1 一 0. 10 


即 利率 为 10 狼 ,这 也 就 是 这 笔 贷款 的 到 期 收益 率 。 
例 2， 定 期 定额 清偿 贷款 的 利率 
定期 定额 清偿 贷款 是 一 种 贷款 人 要 求 借款 人 分 期 等 额 偿付 的 贷款 方式 。 贷 款 人 向 借款 
大 发 放 一 笔 贷款 后 ,约定 在 若干 年 内 借款 人 每 年 进行 部 分 本 息 的 等 额 偿付 .假定 贷款 人 向 异 
款 人 提供 了 一 笔 价值 100 元 的 三 年 期 定期 定额 清 嵌 贷款 ,并 约定 借款 人 每 年 向 贷款 人 偿付 
40, 21 元 ,三 年 还 清 。 则 这 笔 贷款 的 利率 i 应 由 如 下 方程 确定 ， 
9 2 
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40. 21 21 40, 21] _ 40.21 
100= + CT | Ey 


求解 此 方程 可 得 :=0. 10, 即 这 笔 贷 款 的 到 期 收益 率 ( 利 率 ) 为 10”%， 

例 3， 忠 票 倩 涯 的 利率 

息 票 鳃 券 是 债券 持 有 者 每 年 可 得 到 定额 利息 直到 债券 到 期 日 为 止 ,到 期 日 再 按 偿 券 面 
值得 到 确定 金额 的 倘 券 .之 所 以 称 作息 票 恒 券 ,是 因为 债券 持 有 者 过 去 常常 从 倘 券 上 前 下 所 
附 的 息 票 , 送 交 发 行人 ,后 者 见 票 后 向 持 有 者 支付 利息 。 今 天 ,对 于 大 多 数 息 票 侦 券 来 说 ,已 
不 必 再 像 过 去 那样 通过 呈 递 息 票 来 领取 利息 了 。 

假定 现在 有 一 张 面值 为 Y 元 的 ”年 期 息 票 债券 ,每 年 支付 C 元 利息 ( 称 为 息 票 利息 ;年 
息 除 以 面值 所 得 到 的 数字 , 称 为 息 票 利率 ) ,并 且 期 满 后 可 领取 元 的 偿还 本 金 (这 说 明 该 
息 票 是 按 面值 出 上 售 的 )。 则 该 息 票 债券 的 到 期 收益 率 i 应 由 下 式 确 定 : 

V 
一 > Ty + ry 《1 十 站 
其 中 VC yn 掀 为 已 知 数 ,i 六 要求 解约 要 注意 ， 环形 为 
C 立 1 
"= Ti tt ry 


=0 








C + V 
1+? 1- 二 二 (1 十 说 " 








-4| 1 一 看 | + 0 + 订 
0- | 
上 式 两 边 同 除 以 了 ,然后 再 将 左边 最 后 一 项 移 到 右边 , 即 可 得 到 ; 


一 (| 
《1 十 位” Vi (1+Ti)" 





由 此 可 得 ;一 乡 , 即 


才 一 总 票 贷 券 年 息 
按 面 值 出 售 的 息 标 倘 券 的 到 期 收益 率 一 时 要 全 关 碳 


这 是 一 个 简单 的 公式 ,说 明 息 票 到 期 收益 率 等 于 息 票 利率 。 比 方 现 有 一 张 面值 1000 元 
的 10 年 期 息 票 偿 券 按 面值 出 售 ,每 年 支付 100 元 利息 ,期 满 后 可 领 得 1000 元 本 金 , 则 可 立 
即 算出 该 息 票 债券 的 到 期 收益 率 为 10%。 
需要 注意 的 是 ,上 述 计算 息 票 债券 到 期 收益 率 的 简单 公式 ,只 适用 于 按 面值 出 售 的 息 票 
贷 券 。 当 然 , 息 票 债券 可 以 不 按 面值 出 售 。 如 果 这 样 ,就 多 出 了 一 个 购买 价格 卫 , 于 是 在 计算 
到 期 收益 率 时 ,就 应 当 让 贴现 值 等 于 购买 价格 PC 即 当 前 投资 的 价值 ), 而 不 是 面值 V, 从 而 
sd3* 


息 票 债券 的 到 期 收益 率 i 应 由 下 式 确 定 ， 
"LC v 
P=- STt or 

此 式 中 息 票 债券 的 面值 了 ,年 息 忆 ,购买 价格 己 和 债券 期 限 = 都 是 已 知 数 , 只 有 到 期 收益 率 ; 
是 要 求解 的 未 知 数 ,一 般 情况 下 ,如 果 不 异 助 计算 机 ,要 想 求 出 1 是 相当 困难 的 ,为 了 减少 麻 
烦 , 人 人 们 编制 了 侠 券 天 ,从 这 种 表 中 可 以 查 出 在 已 知 面值 ,年 息 ( 或 息 票 利率 , 即 年 息 除 以 面 
值 ) ,年 限 和 购买 价格 的 情况 下 的 到 期 收益 率 。 

例 4， 贴现 发 行 什 状 的 利率 

贴现 发 行 债券 是 一 种 购买 价格 低 于 债券 面 信 ,期 满 按 面值 偿付 ,但 不 支付 利息 的 债券 ， 
故 又 称 为 无 息 俩 类。 现 假 定 有 一 种 贴现 发 行 债券 ,其 面值 为 V 元 ,购买 价格 为 元 ,期 限 为 
n 年 (月 )。 则 该 债券 的 到 期 收益 率 ( 利 率 X: 由 公式 


V ， Vv 
P= i= 1 
来 决定 。 这 与 计算 简单 存款 的 到 期 收益 率 的 办 法 类 似 , 特别 地 , 当 考虑 的 贴现 发 行 债券 为 一 
年 期 时 ,到 期 收益 率 7 就 为 ， ;二 一 万, 这 里 P 便 是 债券 的 当期 价格 。 


(三 ) 利率 的 其 他 计量 指标 

到 期 收益 率 是 最 精确 的 利率 指标 ,经 济 学 家 谈 到 利率 时 , 指 的 就 是 这 个 含义 。 然 而 在 没 
有 电子 计算 器 和 计算 机 的 年 代 里 ,根据 到 期 收益 率 来 计算 利率 是 相当 困难 的 .为 了 避免 计算 
复杂 性 ,人 们 找 出 了 近似 计算 利率 的 两 种 办 法 , 当期 收益 率 和 贴现 收益 率 。 

1 当期 收益 率 

债 关 的 当期 收益 率 是 指 全 券 的 当期 利息 与 当期 价格 之 比 , 即 


一 当期 利加 


设 贷 券 的 当期 价格 为 ,当期 利息 (年 息 ) 为 C, 则 债券 的 当期 收益 率 i, 为 ， 


对 于 面值 为 ,价格 为 P 的 息 票 债券 来 说 ,当期 利息 C 就 等 于 息 票 利息 (年 息 )。 于 是 ， 
根据 和 总 票 债券 的 到 期 收益 率 i 的 确定 公式 
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可 知 当期 收益 率 : 与 到 期 收益 率 ; 之 间 的 关系 为 ， 
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(二) 
二 二 二。 


由 此 可 见 ， 

《1) 当 倘 券 价格 P 等 于 债券 面值 V 时 ,当期 收益 率 等 于 到 期 收益 率 i 

(2) 当 PV 时 必 一 ;。 这 表明 债券 价格 越 是 接近 于 债券 面值 ,当期 收益 率 就 越 接近 于 
到 期 收益 率 ; 

(3) 当 mn>co 时 ,i>?。 这 说 明 债 券 期 限 越 长 ,当期 收益 率 越 接近 于 到 期 收益 率 ; 

《4) 当期 收益 率 与 到 期 收益 率 之 间 正 相关 。 

这 些 事 实 告诉 我 们 ,当期 收益 率 是 到 期 收益 率 的 近似 值 , 而 且 当期 收益 率 的 变动 总 是 预 
示 着 到 期 收益 率 的 同 向 变动 。 因 此 ,人 们 常常 喜欢 使 用 计算 简便 的 当期 收益 率 。 

2. 贴现 收益 率 

美国 财政 部 的 财政 年 度 按 360 天 计 , 但 债券 的 实际 期 限 是 按 每 年 365 天 来 计 的 。 这 样 ， 
一 年 期 债券 的 利率 还 应 该 考虑 比 财政 年 度 多 5 天 的 因素 ,也 就 是 说 ， 


债券 而 值 一 购买 价格 一 债券 利息 一 债券 面值 X 俩 券 利率 X 3 


这 种 意义 上 的 利率 , 称 为 债券 的 贴现 收益 率 ,用 i, 表示 , 即 一 年 期 债券 的 贴现 收益 率 
为 ， 
债券 面值 一 购买 价格 、 360 
1 一 债券 面值 X365 
更 一 般 地 ,用 VV 表示 债券 面值 ,P 表示 债券 价格 (购买 价格 ),T 表示 债券 离 到 期 日 天 
数 , 则 债券 的 贴现 收益 率 i 应 为 ， 
,= 了 一 P360_ 债券 面值 一 债券 价格 、 360 
”和 77T ”债券 面值 人 高 到 期 日 天 数 
这 种 计算 利率 的 方法 有 两 个 显著 特点 ， 
QD 它 使 用 债券 面 信 的 百分比 收益 率 (V 一 P)/V ,而 不 像 例 4 中 计算 贴现 发 行 债券 到 期 
收益 率 那样 使 用 债券 价格 的 百分比 收益 率 (Y 一 PY/P; 
加 它 按 每 年 360 天 而 不 是 365 天 来 计算 年 度 的 收益 率 。 这 两 个 特点 决定 了 贴现 收益 率 
低 于 到 期 收益 率 ,比如 拿 一 年 期 国库 券 来 说 ,假定 面值 为 100 元 的 国库 券 售 价 90 元 , 则 贴现 
收益 率 
100 一 90、360 
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而 到 期 收益 率 
， 100 一 90 
‘Tg0 
可 见 ,到 期 收益 率 大 于 贴现 收益 率 . 另 外 , 俄 券 期 限 越 长 ;局 券 价格 与 债券 面值 之 间 的 差额 越 
大 ,因而 贴现 收益 率 与 到 期 收益 率 之 间 的 差别 也 就 越 大 。 


=0,11] 
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各 之 ,年 全 六 的 ) 由 到 收益 六 与 到 期 收益 率 ; 之 间 的 关系 可 用 下 式 来 综合 表述 
， 360 
= x 二 到 期 日 天 可 ~! 

由 于 P<V, 所 以 pc<i 并 且 期 限 越 长 ， P/V 的 值 越 小 ,i 与 i 的 差别 就 越 大 。 


二 、 利 率 与 收益 率 的 区 别 


按 到 期 收益 率 计 算 的 债券 利率 ,实际 上 反映 的 是 俩 券 的 全 部 未 来 收益 的 贴现 率 ,是 债券 
的 满 期 收益 率 , 只 与 债券 的 起 初 买 进 价格 有 关 ,而 与 整个 期 间 内 的 市 场 价格 变化 无 关 , 因 此 ， 
到 期 收益 率 是 债券 的 内 部 报酬 率 , 即 由 债券 本 身 内 在 确定 的 收益 率 , 不 受 市 场 价格 因素 的 
影响 。 

我 们 将 会 看 到 , 正 是 由 于 利率 的 内 部 报酬 性 ,债券 利率 上 升 并 不 能 使 债券 投资 者 获 利 。 
实际 上 ,能够 准确 衡量 在 一 定时 期 内 投资 人 持 有 债券 或 其 他 有 价 证 券 究 竟 能 够 得 到 多 少 收 
益 的 指标 是 收益 率 , 这 是 一 种 外 部 报酬 率 概 念 。 下 面 我 们 介绍 和 讨论 这 个 概念 。 


(一 ) 收益 率 

债券 持 有 者 可 以 在 债券 到 期 日 之 前 将 债券 按 当时 的 市 场 价格 出 售 。 投 资 者 从 买 进 债券 
到 卖 出 债券 的 这 一 段 时 期 , 称 为 债券 的 持 有 期 ,简称 为 持 期 。 用 P, 表示 债券 的 买 进 价格 ,用 
P, 表示 债券 的 卖 出 价格 ,用 C 表示 持 期 利息 ( 即 在 债券 的 持 有 期 内 投资 者 所 能 得 到 的 债券 
利息 )。 则 投资 者 持 有 债券 所 得 到 的 收益 率 > 为 : 

,一 C+P, 一 P， _ 利 息 与 买 进 卖 出 价格 差额 之 和 
, ”” 买 进 价 桥 

称 这 个 指标 > 为 债券 的 收益 率 ,或 者 更 确切 地 称 为 持 期 收益 率 。 

一 般 来 讲 ,投资 者 在 这 一 时 期 买 进 债券 ,到 下 一 时 期 将 债券 卖 出 ,从 相 邻 两 期 之 间 债 状 
的 市 场 价格 差价 中 获取 利润 。 这样, 假定 投资 者 在 时 期 : 买 进 债券 ,到 下 一 时 期 :十 1 卖 出 俩 
券 。 再 假定 时 期 : 内 债券 的 市 场 价格 为 已 ,时 期 :十 1 内 债券 的 市 场 价 格 为 P,;1, 每 一 时 期 内 
债券 的 利息 为 C( 比 如 息 票 债券 的 年 息 ) 。 则 债券 的 收益 率 就 为 ， 


,一 (十 Pt 一 已 _ 利 息 与 前 后 期 价格 差额 之 和 
P, 前 期 价格 


我 们 把 上 式 分 解 为 两 项 : 第 一 项 是 当期 收益 率 ~ 一 后 ,第 二 项 是 资本 利率 g 


于 一。 于 是 债券 收益 素 是 当期 收益 率 与 资本 利率 之 和 : 


r=r.+g 
对 这 个 式 子 我 们 作 一 点 分 析 。 储 券 利率 变化 是 说 前 后 期 的 利率 不 一 。 利率 上 升 ,意味 着 
债券 的 后 期 价格 低 于 前 期 价格 ( 即 P.i ,过 P.,) ,于 是 资本 利率 g 变 为 负 值 。 由 于 +, 是 根据 前 
期 价格 P, 计算 的 ,所 以 利率 上 升 对 于 计算 收益 率 中 的 当期 收益 率 * 没有 影响 ,这 样 一 来 , 利 
.46 。 


率 上 升 意味 着 债券 价格 下 降 ,从 而 收益 率 下 降 , 甚 至 出 现 负 的 收益 率 。 这 就 证 明了 我 们 的 断 
言 : 债券 利率 上 升 并 不 能 使 债券 投资 者 获 利 。 


《二 ) 利率 风险 

债券 高 到 期 日 越 近 , 倘 券 价格 越 接近 于 贷 券 面值 ,价格 波动 幅度 就 越 小 ,相应 地 利率 波 
动 也 就 越 小 。 相反 ,债券 离 到 期 日 越 远 ,价格 波动 越 大 ,相应 地 利率 波动 也 越 大 。 而 利率 波动 
(升降 ), 又 导致 收益 率 随 之 波动 { 降 升 )。 所 以 ,债券 的 期 限 越 长 ,债券 价格 与 利率 的 波动 越剧 
烈 , 收 益 率 波 动 也 就 越剧 烈 。 这 就 说 明了 一 个 事实 : 长 期 债券 的 价格 和 收益 率 较 之 短期 情 券 
来 说 更 不 稳定 。 因 此 ,利率 的 波动 导致 了 长 期 债券 投资 的 风险 非常 巨大 。 我 们 把 这 种 由 于 利 
率 波动 而 给 资产 收益 率 带 来 的 风险 , 称 为 利率 风险 。 控 制 利率 风险 ,是 各 金融 机 构 管理 人 员 
十 分 关注 的 问题 。 

需要 注意 的 是 ,利率 风险 只 存在 于 那些 离 到 期 日 较 远 的 倘 券 身上 ,如 果 倘 券 已 临近 到 期 
日 ,那么 债券 的 价格 就 要 接近 于 债券 面值 ,价格 波动 极 小 ,因而 收益 率 接近 于 到 期 收益 率 , 故 
几乎 没有 什么 利率 风险 。 这 就 说 明 ,虽然 长 期 愤 券 存在 较 大 的 利率 风险 ,但 短期 惯 券 并 非 如 
此 ,可 以 说 短期 债券 根本 不 存在 利率 风险 。 


三 、 名 义 利率 与 实际 利率 


迄今 为 止 , 我 们 所 谈论 的 利率 没有 考虑 通货 膨胀 因素 。 所 以 更 准确 地 说 ,应 该 称 为 名 义 
利率 , 从 名 义 利率 中 减 去 预期 道 货 膨胀 率 , 就 得 到 实际 利率 。 这 里 之 所 以 使 用 预期 通货 膨胀 
率 ,是 因为 名 义 利率 所 表示 的 收益 是 未 来 收益 . 用 ; 表示 名 义 利率 ,r. 表示 预期 通货 膨胀 率 ， 
六 表示 实际 利率 。 则 
与 名 义 利 率 相 比 ,实际 利率 能 够 更 好 地 反映 资金 借贷 活动 的 动力 ,能 更 准确 地 说 明 人 金融 市 场 
银根 的 松紧 。 

对 于 收益 率 , 也 可 以 作 同样 的 区 分 ， 名 义 收益 率 和 实际 收益 率 , 没有 考虑 通货 膨胀 因素 
的 收益 率 , 就 是 名 义 收益 率 ,这 也 就 是 到 目前 为 止 我 们 一 直 在 讨论 的 未 加 定语 的 收益 率 。 从 
名 义 收益 率 中 减 去 通货 膨胀 率 ,就 得 到 实际 收益 率 , 实 际 收益 率 表示 了 投资 者 因 持 有 证 券 而 
可 以 多 购 得 的 实物 商品 与 劳务 的 数量 大 小 。 


第 四 节 ”资产 需求 理论 


帝 产 需求 理论 是 金融 投资 的 理论 基础 , 它 研究 一 个 人 如 何 利 用 他 的 收入 在 各 种 各 样 的 
金融 资产 中 进行 选择 ,以 使 自己 获得 最 大 程度 地 满足 ,这 一 理论 提出 了 在 决定 什么 样 的 金融 
资产 值得 购买 时 的 一 些 非 常 重要 的 标准 ,在 货币 .银行 与 金融 市 场 的 研究 中 发 挥 着 关键 性 的 
作用 ,为 我 们 考察 利率 变化 ,银行 资产 负债 管理 ,货币 供应 过 程 ,银行 制度 演变 ,金融 创新 , 货 
币 需 求 以 及 金融 市 场 行为 提供 了 理论 依据 。 本 节 介 绍 这 一 理论 。 
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一 、 影 响 资产 需求 的 因素 


我 们 已 经 知道 ,金融 资产 (金融 商品 ) 是 以 信用 工具 形式 表示 的 任何 资产 ,金融 投资 是 指 
对 金融 资产 的 购买 。 资 产 需求 理论 正 是 要 研究 金融 资产 需求 是 如 何 确 定 的 。 当 一 个 人 要 决 
定 是 否 购买 并 持 有 一 种 金融 资产 .是 购买 这 种 资产 还 是 购买 别 的 资产 时 ,他 必须 考虑 这 人 么 几 
个 方面 的 因素 : 财富 、 预 期 收益 风险 、 资 产 的 流动 性 以 及 预期 效用 .。 


(一 ) 财富 

财富 指 个 人 拥有 的 包括 所 有 资产 在 内 的 总 资源 , 当 一 个 人 拥有 的 财富 增加 时 ,他 就 有 更 
多 的 资源 可 用 来 网 置 资产 ,从 而 他 对 资产 的 需求 量 也 就 会 增加 。 当 然 ,我 们 不 能 排除 那 种 需 
求 量 随 财富 增加 而 减少 的 资产 ,这 类 资产 为 劣质 资产 .比如 286 计算 机 , 当 人 们 收入 增加 时 ， 
对 它 的 需求 量 就 要 减少 ,而 去 购买 更 好 的 Intel 奔腾 计算 机 。 如 今 ,286 计算 机 已 经 被 淘汰 。 
由 于 当 人 们 的 财富 增加 时 ,人 们 的 眼光 已 经 不 放 在 劣质 资产 的 添置 上 ,因此 经 济 学 中 通常 人 
定 资产 需求 重 随 财富 的 增加 而 增加 。 这 就 是 说 ,财富 是 决定 资产 需求 量 的 一 个 重要 因 来 。 

次 产 各 种 各 样 ,不 同 资产 的 需求 对 随 财富 变动 的 反应 是 不 同 的 。 当 财富 增加 时 ,有 些 次 
产 的 需求 量 增加 幅度 小 于 财富 增加 幅度 ,而 另 一 些 资产 的 需求 量 增加 幅度 大 于 财富 增加 由 
度 。 我 们 有 必要 对 两 类 穴 产 进行 区 分 ,区 分 的 标准 是 资产 需求 的 财 富 弹 性 , 即 资产 需求 节 
加 幅度 (百分比 ) 与 财富 增加 幅度 (百分比 ?之 比 ， 

资产 需求 的 财富 弹性 ,一 委 六 千 下 如 半生 分 比 

当 一 项 资产 的 财富 弹性 5 小 于 1 时 , 称 该 资产 缺乏 财富 弹性 ; 当 E>>1 时 , 称 该 资产 是 富 
有 财富 弹性 ; 当 E,=1 时 , 称 为 财富 弹性 单一 。 根 据 财富 弹性 大 小 ,我 们 可 把 资产 分 为 两 类 ， 
必需 资产 和 奢侈 资产 ,必需 资产 是 财富 弹性 小 于 或 等 于 1 的 资产 ,者 侈 资产 是 财富 弹性 大 于 
1 的 资产 。 比 如 ,通货 和 支票 账户 存款 是 必需 资产 ,人 们 为 了 应 付 日 常 交 易 , 必 须 手 待 一 定数 
景 的 道 货 和 保持 一 定数 量 的 支票 账户 存款 余额 ,而 股票 和 债券 局 于 奢侈 资产 ,只 有 当 人 们 收 
入 变 多 的 时 候 , 才 会 有 多 余 的 资金 用 来 进行 股票 和 供 券 投资 


(二 ) 预期 收益 

我 们 知道 ,资产 的 收益 率 计量 着 人 们 持 有 一 种 资产 可 获得 的 利益 大 小 , 它 与 资产 的 价格 
(尤其 是 未 来 价格 ) 有 关 , 一 个 人 在 当期 购买 了 一 项 资产 后 ,如 果 该 资产 的 未 来 价格 将 高 于 现 
期 的 购买 价格 ,那么 持 有 该 资产 就 会 有 收益 ,而 且 未 来 价格 越 高 ,收益 率 越 高 。 但 是 ,如 果 未 
来 价格 低 于 现 期 的 购买 价格 ,那么 购买 并 持 有 该 项 资产 就 是 一 种 亏损 。 然 而 ,资产 的 未 来 价 
格 受 许多 随机 (不 确定 ) 因 素 的 影响 , 它 是 高 于 还 是 低 于 现价 ,这 在 现 期 内 是 不 得 而 知 ,人 们 
对 它 只 能 作出 一 种 估计 或 者 只 能 有 一 个 预期 .这样 一 来 ,人 们 购买 并 持 有 一 种 资产 所 能 获得 
的 收益 情况 在 现 期 内 无 法 确切 知道 ,而 只 能 给 出 一 种 估计 或 预期 ,如 果 人 们 预期 一 项 资产 的 
收益 率 将 较 高 ,那么 现 期 内 人 们 对 该 资产 的 购买 最 就 会 增加 ,因而 其 需求 量 会 增加 ,可 见 , 资 
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产 的 预期 收益 是 决定 资产 需求 量 的 又 一 个 重要 因素 ， 

衡量 资产 预期 收益 大 小 的 指标 是 预期 收益 率 (expected rate of return of assets)。 举 例 
来 说 ,比如 人 们 估计 , 某 石 油 公司 股票 在 未 来 一 年 里 一 半 时 间 内 收益 率 为 15 多 ,而 在 另 一 半 
时 间 内 收益 率 为 5%, 于 是 该 石油 公司 股票 的 预期 收益 率 应 为 

r.=0. 5X15%+0. 5X5%=10% 

这 里 的 0. 5 是 概率 的 意思 , 苑 该 股票 的 收益 率 为 15% 的 概率 是 0.5, 收 益 率 为 5% 的 概率 也 
是 0.5。 更 一 般 地 ,假定 一 项 资产 的 收益 受 许多 随机 因素 的 影响 ,使 得 人 们 估计 ,该 资产 的 站 
益 率 有 m 种 可 能 ; 第 i 种 可 能 的 收益 率 是 x, 其 发 生 的 概率 为 pCp, 之 0 一 1 2 
十 pe 十 … 十 ps = 二 1) ; 则 这 项 资产 的 预期 收益 率 ~ 为 ， 


r= pir 

也 即 ,预期 收益 率 是 人 们 估计 的 各 种 可 能 的 收益 率 的 数学 期 望 值 。 

如 果 一 项 资产 的 收益 率 为 某 一 固定 数 的 可 能 性 是 100% ,就 称 这 种 资产 是 安全 资产 或 
无 风险 资产 (riskless asset) 。 一 般 认 为 ,政府 债券 属于 安全 资产 ,因为 一 个 目前 运转 良好 的 
政府 是 不 可 能 倒台 的 ,因而 投资 于 政府 债券 的 收益 稳定 ,没有 风险 ,其 预期 收益 率 就 等 于 它 
的 利率 (到 期 收益 率 }。 相 反 , 如 果 一 项 资产 的 收益 率 不 定 , 不 能 以 1900% 的 可 能 性 成 为 某 个 
固定 的 数 ,那么 就 称 这 种 资产 为 风险 资产 (risky assety。 比 如 ,股票 .公司 债券 等 都 是 收益 不 
定 的 资产 ,是 风险 资产 。 


(三 ) 对 待 风险 的 态度 

以 上 我 们 指出 了 影响 资产 需求 量 的 两 个 重要 因素 : 财富 和 预期 收益 率 。 但 这 两 个 因素 
影响 不 了 人 们 对 资产 的 需求 曲线 ,微观 经 济 学 告诉 我 们 ,任何 商品 的 需求 变动 都 包含 有 两 层 
涵义 ; 一 是 需求 量 的 变动 , 另 一 是 需求 曲线 位 置 的 变动 。 现 在 ,我 们 再 来 指出 影响 资产 需求 
曲线 位 置 的 因素 。 

影响 资产 需求 曲线 位 置 的 因素 之 一 是 人 们 对 待 风 险 的 态度 (attitude to risk) ,金融 投资 
存在 着 一 定 风险 , 即 投资 的 收益 率 不 能 确定 。 比 如 上 面 所 说 的 石油 公司 股票 事例 ,其 收益 率 
在 未 来 一 年 里 一 半 时 间 内 为 15 折 ,而 在 另 一 半 时 间 内 为 5% ,由 于 收益 率 的 不 确定 ,因而 投 
资 于 该 股票 就 带 有 风险 。 现 又 有 另 一 种 资产 ; 一 年 期 政府 债券 ,这 是 一 种 无 风险 资产 ,利率 
(到 期 收益 率 ) 为 10% ,这 个 数值 等 于 石油 公司 股票 的 预期 收益 率 。 投 资 于 政府 债券 的 收益 
率 是 固定 不 变 的 ,不 受 随机 因素 的 影响 , 当 投 资 着 面临 石油 公司 股票 和 政府 债券 这 两 种 资产 
时 ,他 会 如 何 选择 呢 ? 这 就 取决 于 投资 者 对 待 风险 的 态度 ， 

有 些 人 认为 ,虽然 石油 公司 股票 的 收益 率 以 一 半 的 可 能 性 会 高 到 15% ,但 同时 还 有 另 
一 半 的 可 能 性 会 低 到 5%。 如果 投 资 于 该 股票 ,那么 板 有 可 能 得 到 的 是 5% 而 不 是 15% 的 收 
益 率 ,所 以 该 项 投资 极 有 可 能 给 投资 者 带 来 损失 .既然 政府 债券 的 收益 率 与 石油 公司 股票 的 
预期 收益 率 相同 ,而 且 投 资 于 政府 僻 券 的 收益 率 是 稳定 的 ,没有 风险 ,因此 投资 于 政府 债券 
就 要 比 投资 于 石油 公司 股票 要 好 ,要 稳 妥 得 多 。 持 这 种 观点 的 人 不 在 少数 ,我 们 大 多 数 人 可 
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能 都 是 这 样 认为 的 。 这 就 是 说 ,我 们 大 多数 人 都 是 不 喜欢 冒险 的 , 称 为 风险 规避 者 (risk 
avVerser) 。 

另 有 一 些 人 认为 ,虽然 投资 于 政府 俩 券 能 够 取得 与 石油 公司 股票 一 样 的 预期 收益 率 , 但 
投资 于 政府 镇 券 就 均 失 了 获得 高 达 15%% 的 收益 率 的 机 会 。 因 此 ,这 部 分 人 为 了 追求 15% 高 
收益 率 ,宁愿 由 着 可 能 只 得 到 5% 的 低 收益 率 的 风险 ,去 投资 于 石油 公司 股票 。 我 们 称 这 种 
类 型 的 人 为 风险 爱好 者 (risk lover) ,他 们 是 喜好 官 险 的 人 。 

以 上 分 析 表 明 , 人 们 对 待 风险 的 态度 不 同 ,在 资产 的 选择 上 也 就 不 同 ,表现 为 对 各 种 资 
产 的 主观 评价 上 的 差别 。 风 险 规避 者 认为 在 预期 收益 率 相同 的 情况 下 ,风险 越 小 越 好 ;而 风 
险 爱 好 者 认为 在 预期 收益 率 相同 的 情况 下 ,风险 越 大 越 好 ,对 待岗 险 的 不 同 态度 决定 了 一 个 
人 对 资产 的 不 同 偏好 ,因而 决定 着 他 的 资产 需求 曲线 的 位 置 。 


(四 ) 资产 的 流动 性 

影响 资产 需求 曲线 位 置 的 另 一 个 重要 因 案 是 资产 的 流动 性 , 即 资 产 的 变现 能 力 。 人 们 之 
所 以 喜欢 持 有 货币 ,而 不 喜欢 持 有 其 他 非 货币 形式 的 资产 , 源 因 就 在 于 货币 是 交易 媒介 ,是 
流动 性 最 高 的 资产 。 因 此 ,流动 性 越 强 的 资产 , 越 受 到 人 们 的 欢迎 。 这 就 是 人 们 对 流动 性 的 
偏好 ,这 种 偏好 决定 着 人 们 对 资产 的 评价 ,因而 决定 着 资产 需求 曲线 的 位 置 。 


二 、 资产 组 合 选择 


为 了 讨论 和 表示 上 的 方便 ,我 们 假定 金融 市 场 上 总 共有 十 1 种 资产 : 资产 0、 资产 1， 
资产 ?… ,资产 ", 这 些 资产 的 收益 率 受 着 m 种 互 不 相 容 的 随机 事件 ( 即 其 中 任何 两 个 事件 
”都 不 会 同时 发 生 ) 的 影响 而 取 多 种 不 同 的 可 能 值 ,但 除了 这 些 值 外 不 会 取 其 他 任何 值 。 设 第 
j 种 事件 发 生 的 概率 为 pj(j = 1,2,… ,ms DY p= 1) ,并 且 资 产 :在 第 ;种 事件 发 生 的 情 
况 下 的 收 状 率 为 ri = 0,1y nij 一 12,… ; 规 ) ,资产 2 的 收益 率 除 了 在 ,rio，… ,rm 当中 
取 值 之 外 ,不 会 取 其 他 任何 值 G = 0,1,*…,n)。 

我 们 还 假定 这 = 十 1 种 资产 中 只 有 一 种 资产 是 无 风险 的 。 之 所 以 这 样 假定 ,是 因为 所 有 
无 风险 资产 的 收益 率 都 是 相同 的 如 果 说 市 场 上 有 两 种 收益 率 不 同 的 无 风险 资产 ,既然 收益 
率 已 国定 不 变 , 那 么 还 会 有 谁 愿 意 购买 收益 率 低 的 资产 呢 ? 从 而 ,收益 率 高 的 无 风险 资产 把 
收益 率 低 的 无 风险 资产 驱逐 出 市 场 ,市 场所 有 无 风险 资产 的 收益 率 都 是 一 样 的 。 既 然 这 
样 ,我 们 可 假定 市 场 上 只 有 一 种 无 风险 资 产 ,为 了 方便 ,我 们 把 无 风险 资产 编 为 0 号 , 即 资产 
0 是 安全 资产 ,其 余 的 种 资产 者 是 风险 资产 。 资产 0 的 收益 率 ro 不 受 随机 因素 影响 ,是 一 
个 固定 的 数 : 它 的 到 期 收益 率 ( 利 率 ) 。 于 是 ,ro 一 me 一 汪 一 ro 一 ro 


(一 ) 资产 组 合 的 预期 收益 
资产 组 合 选 择 是 指 投资 者 在 各 种 各 样 的 资产 中 选择 一 组 数量 组 合 。 如 果 某 项 资产 不 是 
他 所 要 购买 的 资产 ,那么 在 这 个 组 合 中 该 资产 的 数量 就 为 零 .现在 ,在 这 所 有 的 # 十 1 种 资产 
中 ,如 果 投 资 者 决定 购买 第 i 种 资产 xz; 个 单位 (=0,1,…,n), 则 x 十 1 维 向 量 = (zoyzi， 
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… ,zx,) 表 示 着 投资 者 选择 的 资产 组 合 , 称 为 资产 组 合 向 量 , 简 称 为 资产 组 合 或 资产 向 量 。 如 
果 投 资 者 不 购买 资产 i, 则 zx,=0。 因 此 , 鹤 向 量 表示 投资 者 没有 进行 任何 资产 投资 。 
资产 i 的 预期 收益 率 ri. 是 资产 i 的 收益 率 的 数学 期 望 值 : 
rie 一 por， (i = 01 2 1) 


i=] 


注意 资产 0 无 风险 ,其 收益 率 是 一 个 固定 的 数 m, 因 此 r。 = 2pm = m2, 一 ro。 


投资 者 选择 资产 组 合 工 = (zoyzTiyazr ) 所 能 获得 的 预期 收益 ,是 这 种 选择 下 各 种 可 
能 的 收益 的 期 望 值 ， 


R, 一 RCr) 一 R(TorTyr sts) 三 zll 十 rie) 
re 


(二 ) 资产 组 合 的 预期 效用 

投资 的 目的 是 为 了 得 到 更 多 的 财富 收益 ,而 投资 者 对 财富 追求 的 满足 程度 依赖 于 他 的 
主观 评价 ,这 种 评价 可 用 投资 者 的 财富 收益 效用 函数 wtw) 加 以 表述 , uw) 表 示 投 资 者 得 
到 也 个 单位 的 财富 收益 时 所 获得 的 效用 量 , 这 里 财富 收益 的 多 少 是 按照 货币 提供 的 价值 标 
准 来 衡量 的 。 通常 ,人 人 都 是 爱 财 的 ,反映 在 效用 函数 *(w)? 之 上 表现 为 zx(w) 是 财富 让 的 递 
增 函 数 , 即 w 具有 处 处 为 正 的 一 阶 导数 。 

但 是 在 金融 投资 中 ,由 于 投资 收益 的 不 确定 ， 造成 了 投资 者 所 能 获得 的 效用 的 不 确定 ， 
因而 要 评价 一 种 资产 组 合 的 好 坏 ,不 能 仅 赁 确定 性 的 效用 概念 ,而 必须 依靠 预期 效用 概念 。 
所 谓 资产 组 合 += (zz ，…zo) 的 预期 效用 EU Cx) ,是 该 组 合 x 所 能 带 给 投资 者 的 所 有 可 
能 的 效用 量 的 数学 期 望 ; 


EU (x) 一 Sp, ‘xl Sa 十 方 ) 
我 们 对 这 个 式 子 作 一 点 解释 。 式 中 2 ,z(1 十 ry) 表示 在 第 j 种 事件 发 生 的 情况 下 资产 组 
合 工 的 收益 ,我 们 用 Fi(z) 表示 之 , 即 
W(tr) = > xd 十 站 {j= 1,2,% 1) 


于 是 ,ul(W,(z)) 是 在 第 ;种 事件 发 生 的 情况 下 ,投资 者 通过 资产 组 合 x 所 能 获得 的 效用 最。 
把 xz 在 各 种 可 能 情况 下 的 效用 乘 以 获得 这 个 效用 的 概率 ,然后 再 求 和 ,就 是 资产 组 合 x 的 
预期 效用 , 即 


EU(z) = 2 ul(W,(x)) 


对 于 两 种 资产 组 侣 二 和 y, 当 EU (2)>EUON, 投资 者 认为 + 比 y 好 ,因而 宁愿 选择 z, 而 
不 愿 选 择 y; 当 EU(x) 二 EU(y) 时 ,投资 者 认为 选择 zx 和 选择 ? 一 样 好 ,二 者 没有 差异 .这 就 ， 
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是 在 金融 投资 选择 中 消费 者 评价 资产 组 合 的 准则 。 

任何 资产 组 合 = 都 有 它 的 预期 收益 R.Cz)。 对 于 这 个 预期 收益 ,我 们 可 以 给 出 其 效用 ， 
它 是 数值 CR.(x)), 称 为 资产 组 合 z 的 预期 收益 效用 。 然 而 这 种 效用 并 不 具有 于 预期 效用 
的 意义 , 它 表示 的 是 投资 者 得 到 R.Cz) 个 单位 的 财富 时 所 获得 的 效用 量 , 因 而 是 确定 意义 下 
的 效用 。 对 于 风险 规避 者 来 说 ,他 认为 资产 组 合 x 的 预期 效用 小 于 * 的 预期 收益 效用 ,这 是 
因为 虽然 的 预期 收益 等 于 R(x), 但 是 通过 zx 去 得 到 一 个 平均 值 为 R.(z) 的 收益 看 在 着 
风险 ,而 通过 安全 资产 直接 得 到 RCzx) 没 有 风险 ,因而 他 认为 EU (x) <<u(R(z))。 风险 规 避 
者 对 待 风险 的 这 种 态度 反映 在 效用 函数 zx 上 ,就 表现 为 (zw) 是 财富 收益 的 凹 函数 , 对 任何 
0<p<1 及 任何 两 种 财富 收益 ww 和 mw:, 都 有 

pulw) i (1— pulw) ut pw (1— pw,) 
此 式 可 作 这 样 的 解释 : 投资 者 以 慨 率 p 得 到 财富 so ,以 概率 1 一 p 得 到 财富 w;, 则 这 种 投资 
尽管 预期 收益 为 tw 十 (1 一 A)zw:, 但 没有 那 种 能 够 安全 ,稳妥 地 获得 收益 pw 十 (1 一 p)w 
的 无 风险 投资 好 。 

相 及 ,对 于 风险 爱好 者 来 说 ,他 认为 资产 组 合 x 预期 效用 大 于 稳妥 收益 RCx) 的 效用 ， 
因为 按照 > 进行 投资 ,就 有 取得 更 高 收益 的 机 会 。 这 反映 在 效用 函数 x 上 ,表现 为 效用 函数 
x(w) 是 财富 的 凸 淫 数 : 对 任何 0<<p<<1 及 任何 两 种 财富 收益 wi 和 was 都 有 putwi) 十 (1 一 
putw) upwt (1— pw,). 

以 上 分 析 表 明 ,投资 者 对 待 风 险 的 态度 决定 着 他 的 效用 函数 曲线 的 形状 .风险 规避 者 的 
效用 锋 数 sto) 是 四 函数 ,从 而 二 阶 个 数 w"(w)<0, 即 一 阶 导数 ww) 是 递 威 的。 由 于 我 们 
大 多 数 人 都 是 风险 规避 者 ,因此 大 对 数 人 对 财富 的 边际 效用 都 是 递减 的 。 在 微观 经 济 学 中 ， 
我 们 只 是 把 边际 效用 递减 规律 作为 一 种 观察 现象 加 以 陈述 。 在 这 里 我 们 发 现 了 这 一 现象 成 
为 一 种 普 这 规律 的 原因 所 在 。 鉴于 此 ,人 们 在 金融 分 析 中 将 会 常常 作出 这 样 的 假定 : 财富 收 
盖 效 用 函数 是 递增 的 外 函数 , 即 一 阶 导数 大 于 零 , 二 阶 导 数 小 于 零 。 


(二 ) 资产 需求 

投资 者 按照 预期 效用 大 小 对 各 种 投资 方案 进行 比较 和 选择 ,目的 是 为 了 使 预期 效用 最 
大 化 但 在 这 样 的 选择 中 ,他 要 受到 自己 拥有 的 财富 的 约束 ,也 就 是 说 ,他 不 能 超出 自己 的 财 
富 拥 有 量 去 进行 投资 支出 。 设 投资 者 决定 用 于 购买 金融 资产 的 财富 为 多 个 价值 单位 。 当 他 
在 这 十 1 种 资产 中 进行 投资 选择 时 ,资产 组 合 += (xo,z,,… ,zx,) 所 受到 的 财富 约束 可 表示 
为 ， 

Ty 这 0, 过] 次 D+, 二 nm 袜 0 Ep = 斌 

财富 约束 限定 了 投资 者 可 以 选择 的 资产 组 合 范围 X， 

X= {Copies ER (ro Oz OBeglz, > Ol >x = W)} 


XX 称 为 财 定 约 束 集合 。X 中 使 投资 者 的 预期 效用 达到 最 大 的 资产 组 合 , 称 为 投资 者 的 资产 
52 。 


需求 向 量 ,并 记 作 上 = (6 后 ,各 )。 注 意 , 这 个 向 量 上 是 在 已 知 财富 WW 和 各 种 资产 的 各 种 
可 能 的 收益 率 + 的 情况 下 ;通过 效用 通 数 ,使 预期 效用 最 大 化 而 得 到 的 ,因此 严格 地 讲 , 应 
¢ = ECW ro ri rn) 
tf =OWreori ra) (f= 0,1,,n) 

6 表示 了 投资 者 对 于 资产 ; 的 需求 函数 ,上 是 投资 者 的 资产 需求 映射 。 
为 了 求 出 资产 需求 向 量 , 只 需 磋 用 高 等 数学 中 的 极 值 定理 ,求解 预期 效用 函数 EUCz) 在 
财富 约束 下 的 极 大 值 。 注 意 ,对 于 服从 财富 约束 的 资产 组 合 x 来 说 ,我 们 有 : 


=WC— >x =W— (zi 十 了 十 … 十 工 0 
1] 
W(x) = Dx 十 站 三 证 (1 十 ro) 十 Dr, 一 fo) (j= 1,2,.",m) 
了 一 个 上 中】 


EU(z) = Dpa(Wi(z)) = Sp, “x {WO 十 ro) 十 Dry 一 zj 
j=] j=l i 二 1 


dar Tr = 1 2 
BEV(z) _ Ou) 2 Ei 


= Seoo 一 rr) 人 12 
于 是 , 则 Er(z) 在 财富 约 东 下 的 极 大 值 问题 转化 为 BC7(z) 在 区 域 
破 ， 一 {Cx1z2 3° Ts) ER':: 《zi 次 0)& (x, OB 次 0 yz 所 W] } 
i=1 


中 的 无 约束 极 大 值 问题 。 根 据 函数 极 值 一 阶 条 件 可 知 ， 如 果 x 二 (xosz1,… ,zs)E€XX 是 投资 
者 的 资产 需求 向 量 ( 即 T=E(W ro rn rn) ), 

(1) 当 (Cxiyxzs"* xr) 在 区 域 总 ,的 内 部 ( 即 x 沁 0 (i= 1,2,:* 1) 并 且 祖 yx 所 W) 
时 ,2 一 0G=1,2…2)， 从 而 资产 需求 之 一 上 由 下 述 方 程 组 确定 : 


pi 一 mr 一 0 GG=1,2,,n) 


j=l 


(2) 当 Criszarn*rs7,) 位 于 区 域 叉 , 的 廊 界 上 ,但 人 mi 之 WW( 即 每 个 x 还 有 增加 的 你 
QEU 
地 ) 时 ,< 





0 (二 1,2," yr) ,好 


Dpa WD rr) EO GG=1,2,,n) 


(3) 当 zi>0( 即 Th 还 有 减少 的 余地 ,这 里 1 志和 An) 时 , 则 不 论 (x1 ,zx2r'* ;Ts) 是 在 大 
+ bs" 


的 内 部 ,还 是 位 于 X， 的 边界 上 ,都 总 有 
Dpa WT ry 一 mm) 六 0 
I=) 


这 告诉 我 们 关于 投资 选择 的 下 面 两 个 事实 ;: 

QD 要 想 投资 者 在 各 种 资产 上 都 投资 ,必须 每 种 风险 资产 的 收益 率 都 有 高 于 安全 资产 剩 
率 的 可 能 ,这 是 因为 ; 当 投 资 者 在 各 种 资产 上 都 有 投资 时 ,资产 需求 向 量 z 的 各 个 分 量 都 大 
于 零 ,从 而 (zi,z2,…' ,zo) 在 区 域 ,的 内 部 。 根 据 上 面 的 (1) 可 知 ,对 于 每 一 种 资产 ;, 都 有 
2 pa (Wx rs 一 roe) 一 0 成 立 。 尖 然 i (w) >0, 而 且 7 一 0 不 会 对 每 个 7 一 1,2，…， 
产 都 成 立 , 故 必然 存在 j 所 mw 使 ri;>r。( 因 为 不 然 的 话 ,需求 方程 左边 就 要 小 于 0, 出现 序 
盾 )。 这 就 说 明 , 每 一 种 资产 i 都 有 收益 率 大 于 安全 资产 利率 的 可 能 , 另外 ,上 面 的 (3) 还 告诉 
我 们 ,要 想 在 某 项 风险 资产 上 有 投资 ,必须 有 较 大 的 可 能 性 使 该 项 风险 资产 收益 上 率 大 于 安全 
资产 利率 。 

加 要 想 投资 者 把 全 部 投资 孤 注 于 安全 资产 之 上 ,必须 各 种 风险 资产 的 预期 收益 率 都 不 
会 高 干 安全 资产 利率 。 这 是 因为 : 当 全 部 投资 板 注 于 安全 资产 上 时 ,资产 需求 向 量 z= (x,， 
Tt 一 (0 0) 符合 上 面 (2) 中 的 条 件 并 且 丈 jz)= 全 (十 r 人 一 1 2 下) 从 


而 Zp CW Cr Cr 一 ro) 二 (W(l 十 ro) (Cr. — po) 0， 这 说 明 re 人 roli = 1 2 
A) (因为 w'(w) 半 0), 即 没有 一 种 风险 资产 的 预期 收益 率 高 于 安全 资产 的 利率 。 


三 、 多 样 化 的 好 处 


上 述 两 个 事实 非常 重要 , 它 向 我 们 表明 ,在 金融 资产 投资 中 ,只 要 风险 资产 的 收益 率 具 
有 较 大 可 能 性 大 于 安全 资产 利率 ,人 们 就 会 把 资金 用 于 购买 风险 资产 上 ,而 不 会 孤注一掷 好 
全 部 投放 于 安全 资产 之 上 .。 这 就 是 金融 投资 中 的 投资 多 样 化 ,“ 别 把 鸡蛋 全 都 放 在 一 只 蓝 子 
里 ,把 资金 在 安全 资产 各 风险 资产 之 间 吉 以 分 散 , 是 消除 投资 内 部 风险 ,获得 最 大 预期 效用 
的 好 办 法 。 多 样 化 降低 了 投资 者 面临 的 总 体 风险 ,有 益 无 害 。 

我 们 以 例 对 多 样 化 的 有 益 无 害 作 以 说 明 。 很 设 有 两 个 公司 甲 和 乙 的 普通 股票 ,投资 者 要 
在 这 两 种 股票 之 间 进 行 选择 ,用 A 表示 甲 公 司 的 股票 ,用 B 表示 乙 公司 的 股票 .投资 于 A 股 
票 , 其 获得 收益 率 15% 的 可 能 性 为 0. 5, 获 得 收益 率 5%% 的 可 能 性 也 为 05; 投资 于 B 股票 的 
情况 一 样 ,获得 15% 收 益 率 和 5% 收益 率 的 可 能 性 都 是 0. 5。 因 此 A 股票 和 B 股票 的 预期 收 
益 率 都 为 10%。 

第 一 种 情况 , A 和 B 两 种 股票 价格 变化 方向 相反 。 

这 种 情况 下 , 当 A 股票 的 收益 率 为 5% 时 ,B 股票 的 收益 率 则 高 达 15% ;相反 , 当 A 股 
票 的 收益 率 高 达 15% 时 ,B 股票 的 收益 率 仅 只 有 5 中 。 可 见 , 把 资金 平均 用 于 购买 这 两 种 股 
票 , 则 总 可 获得 10% 的 稳定 收益 率 ,这 要 比 把 资金 全 部 用 于 购买 一 种 股票 ,获得 10% 的 预期 
收益 率 而 不 是 稳定 收益 率 痪 好 。 

“Hd. 


第 二 种 情况 : A 和 8 两 种 股票 价格 相互 独立 变化 。 

实际 中 更 常见 的 是 这 两 种 股票 价格 相互 独立 变化 。 此 种 情况 下 ,把 资金 平均 分 挫 于 A 
和 B 之 上 ,不 但 预期 收益 率 仍 为 10% ,而且 由 于 持 有 两 种 股票 ,就 更 有 可 能 真正 实现 10% 的 
收益 率 ,甚至 更 高 。 可 见 多 样 化 处 理 使 收益 情况 变 好 ,而 不 会 变 坏 。 

第 三 种 情况 : A 和 B 两 种 股票 价格 变化 方向 一 致 。 

这 种 情况 下 ,把 资金 平均 分 捧 于 A 和 B 之 上 , 同 把 资金 全 部 投放 于 一 种 股票 之 上 ,效果 
是 一 样 的 : 不 但 这 两 种 做 法 的 预期 收益 率 一 样 ,而 且 真正 得 到 的 收益 率 也 一 样 。 所 以 ,分 散 
化 处 理 没有 坏处 。 

总 之 ,对 于 A 和 B 这 两 种 股票 来 说 ,实际 情况 不 外 平 上 述 三 种 ,而 不 论 出 现 哪 种 情况 ， 
多 样 化 处 理 不 但 不 会 使 投资 者 的 收益 减少 ,而 且 更 有 可 能 使 投资 收益 稳定 或 者 提高 。 所 以 ， 
多 样 化 降低 了 投资 风险 ,有 益 无 害 。 


第 五 节 金融 创新 


许多 年 前 ,我 们 今天 习以为常 的 金融 工具 还 不 存在 。 而 如 今 , 不 但 可 供 人 们 投资 的 金融 
工具 五 花 太 门 ,而 且 还 出 现 了 很 多 新 的 金融 机 构 。 是 什么 漆 因 引起 了 金融 制度 的 革命 性 变 
化 ,致使 人 们 可 以 使 用 的 金融 商品 层出不穷 ? 本 节 的 目的 ,是 要 运用 经 济 理论 来 分 析 近 来 壕 
速 出 现 的 各 种 金融 创新 的 原因 。 金 融 创 新 的 发 展 速度 如 此 之 快 ,让 我 们 无 疑 要 对 未 来 的 金融 
制度 倾注 较 多 的 注意 力 。 


一 、 金融 创 新 的 源泉 


金融 业 像 其 他 行业 一 样 ,通过 出 售 其 产品 来 获取 利润 ,如 果 一 家 自行 车 公司 看 出 市 场 上 
有 对 助力 自行 车 的 需求 , 它 就 会 开发 出 一 种 产品 (比如 开发 电动 自行 车 ) 来 满足 这 一 需要 . 同 
样 ,金融 机 构 也 要 不 断 开发 金融 商品 来 满足 自己 和 客户 的 需要 ,这 就 是 金融 创新 。 许 多 刺激 
其 他 行业 创新 的 因素 ,同样 刺激 着 金融 业 的 创新 。 创 新 是 个 人 和 企业 的 致富 要 求 ,金融 业 也 
正 是 在 利润 最 大 化 动机 的 驱动 下 不 断 创新 的 。 由 此 我 们 可 以 引出 金融 创新 的 因素 , 经 济 环 
境 的 变化 刺激 人 们 寻求 有 利 可 图 的 创新 。 

从 60 年代 开始 ,在 金融 市 场 上 从 事 经 营 活 动 的 人 们 就 感受 到 了 经 济 环 境 的 巨大 变化 所 
带 来 的 压力 ; 通货 膨胀 牵 和 利率 急剧 上 升 且 难以 预料 ,大 大 改变 了 金融 市 场 的 需求 情况 ; 计 
算 机 技术 的 飞速 发 展 ,又 改变 了 金融 市 场 的 供给 情况 ;金融 业 面临 的 管理 法 规 , 变 得 令 人 难 
以 承受 。 金融 机 构 发 现 , 过 去 的 许多 经 营 方式 已 不 再 有 利 可 图 ,它们 一 向 销售 的 金融 产品 和 
金融 服务 已 经 卖 不 出 去 ,不 再 能 够 吸引 资金 进来 。 如 果 它 们 吸收 不 到 资金 ,它们 就 将 失去 营 
生 。 为 了 在 新 的 经 济 环境 中 求 得 生存 ,它们 不 得 不 研究 和 开发 新 的 金融 产品 和 服务 ,满足 窗 
户 的 需要 ,以 改善 它们 自己 的 经 车 状况 。 这 一 研究 开发 新 的 金融 产品 和 服务 的 过 程 , 被 称 为 
金融 工程 。 金融 机 构 面 临 的 这 些 遭 遇 以 及 它们 采取 的 金融 创新 对 策 ,说 明 需 要 是 创新 之 母 , 
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即使 在 经 济 环境 变化 没有 影响 到 的 行业 里 ,企业 家 们 也 认识 到 ,创新 可 以 让 自己 致富 。 
它们 努力 寻找 有 利 可 图 的 新 产品 和 新 服务 , 正 是 它们 的 努力 造就 了 许多 亿 万 富 熏 ,并 导致 了 
当今 创新 的 发 展 。 

为 了 顺应 经 济 环境 的 变化 ,人 们 推出 了 三 种 类 型 的 金融 创新 ; 顺应 需求 变化 .顺应 供给 
变化 和 规避 管理 法 规 。 下 面 我 们 来 分 别 介绍 。 


二 、 顺应 需求 变化 


影响 金融 产品 需求 的 最 重大 经 济 因素 是 利率 波动 。 比 如 ,你 花 1000 元 买 下 了 一 张 面值 
1000 元 的 30 年 期 息 票 债券 ,年 乱 100 元 ,利率 10%%。 但 在 你 买 了 这 种 债券 后 不 久 ,利率 就 逢 
高 到 20 站 ,这 意味 着 虽然 债券 年 息 不 变 , 但 购买 价格 下 降 了 近乎 一 半 ， 你 若 现在 购买 该 俩 
券 , 只 需 花 500 元 左右 就 够 了 .可见 , 长 期 债券 利率 翻 倍 后 ,将 造成 债券 的 现 持 有 者 损失 近乎 
一 半 的 资本 。 所 以 , 当 你 购买 了 一 种 债券 后 ,该 偿 券 在 今后 的 利率 变化 情况 将 严重 影响 到 你 
持 有 该 债券 的 收益 情况 债券 利率 上 升 ,导致 投资 者 收益 下 降 ,这 就 是 利率 风险 (第 三 节 中 讲 
过 )。 利 率 波动 幅度 越 大 ,利率 风险 越 大 。 

可 以 想象 ,利率 风险 的 增 大 ,增加 了 人 们 对 那些 能 够 降低 风险 的 金融 产品 和 服务 的 需 
求 .由 利率 波动 引起 的 经 济 环境 的 这 一 变化 ,刺激 金融 机 构 去 探索 有 利 可 图 的 创新 以 满足 市 
场 的 这 种 新 需求 ,并 激励 人 们 创造 新 的 金融 产品 和 服务 以 降低 利率 风险 。 

美国 从 50 年 代 到 80 年 代 ,利率 波动 幅度 很 大 。 例如 在 50 年 代 ,3 个 月 期 国库 券 利 率 在 
1% 到 3. 5% 之 闻 波 动 ,而 到 了 70 年 代 它 的 波幅 扩大 到 4% 到 11. 5% 之 闻 , 到 了 80 年 代 则 更 
为 明显 ,波幅 在 5% 到 15% 以 上 。 利率 的 剧烈 波动 极 大 地 改变 了 金融 市 场 的 需求 情况 。 为 了 
顺应 需求 的 变化 ,美国 在 70 年 代 推出 了 三 种 金融 创新 产品 : 可 变 利率 抵押 贷款 、 金 融 期 货 
和 金融 期 权 。 


(一 ) 可 变 利 率 抵押 贷款 

可 变 利 率 抵 押 贷 款 是 美国 加 利 福 尼 亚 的 储 居 贷 款 协 会 为 了 应 付 利率 波动 ,降低 利率 风 
险 而 于 1975 年 创造 的 一 种 新 型 贷款 方式 ,其 特点 是 ， 当 市 场 利率 (通常 指 国 库 券 利 率 ) 上 升 
或 下 降 时 ,这 种 抵押 贷款 的 利率 也 随 之 上 升 或 下 降 ,同时 对 抵押 贷款 的 付款 也 随 之 改变 ， 

金融 机 构 发 现 , 如 果 利 率 风险 较 低 ,放款 就 比较 具有 吸引 力 。 当 金融 机 构 发 放 了 -一 笔 利 
率 为 10% 的 抵押 贷款 后 , 它 绝 对 不 愿意 在 随后 的 短 短 两 个 月 内 就 看 到 这 笔 贷款 本 可 以 12% 
的 较 高 利率 发 放出 去 。 为 了 降低 利率 风险 ,加利福尼亚 储 著 贷款 协会 于 1975 年 创造 出 可 变 
利率 抵押 贷款 方式 并 子 以 实施 。 这 种 贷款 的 起 初 利率 较 低 ,比如 可 能 只 有 5%, 低 于 传统 抵 
押 贷 款 的 固定 利率 ,但 6 个 月 后 可 随 6 个 月 期 国库 券 的 利率 变化 而 上 升 或 下 调 ,同时 对 抵押 
贷款 的 付款 也 作 相应 调整 ,由 于 采取 这 种 新 颖 的 贷款 方式 ,让 该 情 蔷 贷款 协会 在 一 段 时 间 内 
保持 了 丰 剧 的 利润 。 

可 变 利率 抵押 贷款 的 起 初 您 利率 ,受到 广大 居民 的 欢迎 ， 但 由 于 接受 这 种 贷款 后 ,对 贷 


款 的 支付 款额 可 能 会 增加 ,因而 也 有 许多 居民 不 愿 接受 这 种 贷款 ,而 宁愿 接受 传统 的 固定 利 
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率 抵押 贷款 。 如 今 ,这 两 种 类型 的 托 抑 贷款 在 美国 都 广 为 流 行 。 


(二 ) 金融 期 货 市 场 

期 货 市 场 是 从 事 期 货 合约 交易 的 市 场 。 在 这 种 交易 中 ,销售 者 同意 在 指定 的 未 来 日 期 按 
照 协 议价 格 向 购买 者 提供 某 种 标准 化 商品 (如 黄豆 ,钢材 等 )。 商 品 期 货 市 场 存在 已 义 ,但 金 
融 期 货 市 场 是 直到 1975 年 才 出 现 的 。 为 了 腊 清 金融 期 货 市 场 产生 的 原因 ,需要 首先 了 解 什 
么 是 金融 期 货 ,以 及 金融 期 货 是 如 何 让 投资 者 通过 套 期 保值 来 防范 利率 风险 的 。 

金融 期 货 是 一 种 在 法 律 上 具有 约束 力 的 合约 ,是 在 期 货 交 易 所 里 对 标准 化 (规定 品种 和 
数量 ) 的 金融 商品 的 买 和 卖 , 然 后 在 约定 的 未 来 某 个 时 日 按 协定 价格 进行 交割 的 契约 ,其 特 
点 是 买卖 成 交 和 实际 交 制 之 间 存 在 时 隔 。 从 狭义 上 讲 , 金 融 期 货 又 叫 利率 期 货 , 专 指 为 了 转 
移 利 率 风 险 而 以 金融 工具 为 对 象 的 期 货 合约 。 从 广义 上 讲 ,金融 期 货 不 仅 包 括 利率 期 货 , 而 
且 包 括 外 汇 期 货 .黄金 期 货 和 股票 指数 期 货 。. 下 面 ,我 们 以 利率 期 货 为 例 ,来 说 明 如 何 通 过 金 
融 期 货 来 保值 以 转移 利率 风险 。 

比方 在 1998 年 12 月 有 一 项 定期 存单 的 金融 期 货 , 它 规定 ; 合约 的 销售 者 将 于 1999 年 
6 月 向 购买 者 交割 100 万 美元 的 3 个 月 期 存单 ,交割 时 购买 者 必须 按照 合约 价格 所 决定 的 
利率 (贴现 率 ) 来 购买 这 100 万 美元 的 存单 .这 个 存单 的 合约 价格 是 以 价格 指数 形式 给 出 的 ， 
它 等 于 100 减 去 存单 的 利率 ,例如 标价 90, 说 明 存 单 的 利率 为 10%。 目 前 ,利率 期 货 都 以 这 
种 方式 报价 ,这 样 报 出 的 价格 称 作 IMM 指数 (IMM 是 international monetary market 的 缩 
写 )。 

假定 某 公司 在 1998 年 12 月 预计 它 将 在 1999 年 6 月 有 -第 100 万 美元 的 进 款 , 但 到 
1999 年 6 月 银行 存款 利率 可 能 会 低 于 10% 。 如 果 该 公司 在 1998 年 12 月 按照 90 的 IMM 
指数 买 下 了 一 笔 100 万 美元 的 3 个 月 期 存单 金融 期 货 (交割 日 期 为 1999 年 6 月 ), 那 么 即使 
到 1999 年 6 月 存款 利率 低 于 10%, 该 公司 要 进 得 的 100 万 美元 却 保 持 了 10% 的 利率 。 可 
见 , 通 过 购买 利率 期 货 , 该 公司 避免 了 利率 风险 ，。 

再 从 银行 贷款 的 角度 看 ,假定 某 银 行 在 1998 年 12 月 向 它 的 客户 承诺 ; 将 于 1999 年 6 
月 按 11% 的 利率 发 放 100 万 美元 的 贷款 .如果 到 了 1999 年 6 月 存款 利率 升 高 到 12 多 ,那么 
银行 将 在 承诺 的 这 笔 贷 款 上 蒙受 损失 (因为 贷款 利率 低 于 存款 利率 ) .为 了 避免 利率 风险 ,该 
银行 在 1998 年 12 月 向 某 公司 按照 90 的 IMM 指数 出 紫 了 一 笔 100 万 美元 的 3 个 月 期 存单 
金融 期 货 (交割 日 期 为 1999 年 6 月 ), 那 么 等 到 1999 年 6 月 时 ,虽然 存款 利率 可 能 已 高 到 
12% ,但 该 银行 仍然 以 10% 的 利率 吸收 了 100 万 美元 的 存款 ,然后 就 可 把 这 笔 存 款 按 照 承 
诺 的 11% 利 率 放贷 给 它 的 客户 ,从 而 既 实 现 了 它 的 承诺 ,又 没有 让 它 亏 损 ( 实 际 上 还 将 获得 
利润 ), 有 效 地 如 免 了 利率 风险 。 

以 上 分 析 表 明 , 不 论 从 存款 ,还 是 从 贷款 的 角度 看 ,购买 金融 期 货 都 可 让 投资 者 实现 投 
资 保值 和 有 效 防范 利率 风险 。 金 融 期 货 的 这 种 套 期 保值 能 力 , 在 1970 年 代 国际 通货 形势 动 
蓝 . 汇 率 升降 剧烈 ,利率 变化 无 常 的 严峻 形势 下 ,为 防范 投资 风险 发 挥 了 关键 性 的 作用 ,也 正 
是 在 这 样 的 历史 背景 下 ,为 了 顺应 经 济 环境 的 巨大 变化 ,为 了 满足 世界 范围 内 对 金融 投资 保 
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值 避 险 的 要 求 , 才 产生 了 金融 期 货 交易 这 样 的 新 起 市 场 ,从 此 ,金融 期 货 交易 异军突起 ,开创 
了 期 货 市 场 的 新 纪元 ,其 发 展 速度 令 人 师 目 。 


(三 ) 金融 期 权 市 场 

期 权 市 场 是 期 货 市 场 近代 发 展 的 新 产物 ,是 首先 在 国际 股票 交易 所 引入 的 一 种 股票 交 
易 方 式 , 即 我 们 在 本 音 第 二 节 中 介绍 过 的 联 票 期权 交易 .这 种 股票 期 权 在 美国 已 有 好 多 年 的 
历史 。20 年 代 时 ,在 纽约 金融 区 新 具 (New Street) 的 小 饭店 里 就 出 现 了 股票 期 权 交 易 , 每 天 
早晨 ,一 小 批 从 事 这 种 交易 的 经 纪 人 来 到 饭店 ,把 饭店 作为 他 们 的 营业 场所 ,利用 附近 的 公 
共 电 话 同 客户 联系 。 少 数 业 务 较 发 达 的 经 纪 人 ,还 雇 镍 了 通讯 员 在 华尔街 麻 走 ,联络 买卖 双 
方便 其 能 联 在 一 起 进行 交易 。1973 年 4 月 26 日 , 芝 加 瘟 期 权 交易 所 宜 告 成 立 , 为 大 规模 集 
中 进行 期 权 交 易 创造 了 条 件 : 期 权 合同 得 到 了 标准 化 ,买卖 双方 能 在 交易 所 直接 见面 ,交易 
所 设立 了 交易 机 构 等 等 。 芝 加 哥 期 权 交 易 所 起 初 只 做 看 涨 期 权 ,后 来 从 1977 年 6 月 1 日 起 
开始 加 做 看 里 期 权 。 

期 权 交 易 为 防备 投资 风险 提供 了 一 种 保险 ,而 80 年 代 初 利率 波动 的 反复 无 常 ,又 增加 
了 人 们 对 这 类 保险 的 需求 ,于 是 便 出 现 了 债务 工具 的 期 权 市 场 : 货币 和 利率 期 祝 ,这 是 期 货 
和 期 权 交 易 所 引入 的 相对 较 新 的 发 明 , 是 有 利 可 图 的 期 权 市 场 , 期 权 交 易 从 起 初 的 股票 期 权 
开始 ,时 至 今日 ,其 范围 已 经 十 分 广泛 ,从 传统 的 有 形 商品 ( 钢 、 铁 . 铝 、 粮 食 等 ) 期 权 交 易 ,发 
展 到 货币 .证券 .股票 .股票 指数 .金融 期 货 合约 等 领域 ,其 中 以 股票 期 权 交 易 在 西方 金融 市 
场 上 最 为 流行 。 期权 交易 的 发 展 速度 如 此 之 快 ,以 臻 于 使 期 权 交 易 成 为 70 一 80 年 代 以 来 西 
方 金融 创新 的 主要 内 容 之 一 。 


三 、 顺应 供给 变化 


现代 通讯 与 计算 机 技术 的 发 展 , 改 变 了 金融 市 场 的 供给 条 件 , 使 得 向 金融 市 场 提供 新 的 
金融 产品 和 服务 成 为 有 利 可 图 的 事情 ,从 而 有 力 地 刺激 了 金融 创新 。 一 方面 ,计算 机 技术 在 
金融 领域 的 运用 , 极 大 地 降低 了 金融 交易 成 本 ,让 金融 机 构 可 藉以 设想 出 对 公众 有 吸引 力 的 
金融 新 产品 和 服务 来 ,银行 信用 卡 就 是 这 方面 创新 的 典型 事例 。 另 一 方面 ,计算 机 与 通讯 技 
术 的 进步 ,促进 了 信息 技术 的 发 展 ,提高 了 市 场 获得 证 券 信 息 的 能 力 ,从 而 导致 了 进一步 的 
金融 创新 .证 券 化 是 信息 技术 发 展 而 引发 金融 创新 的 典型 事例 , 除 此 之 外 还 有 垃圾 债券 的 流 
行 ,商业 票据 市 场 的 扩张 .以 及 金融 市 场 的 国际 化 ,这 些 都 是 由 信息 技术 引发 的 金融 创新 。 

政府 管理 制度 的 变化 ,也 能 导致 金融 市 场 供给 条 件 的 变化 ,从 而 也 能 导致 金融 创新 的 发 
生 。 贴 现 经 纪 人 和 股票 指数 期 货 ,就 是 应 政府 管理 制度 变化 而 出 现 的 金融 创新 的 合适 例证 。 

总 之 ,计算 机 技术 的 发 展 、 信 息 技术 的 进步 以 及 政府 管理 制度 的 变化 ,都 改变 了 金融 市 
场 的 供给 条 件 , 导 致 了 金融 新 产品 和 新 服务 的 出 现 。 下 面 我 们 就 以 这 个 顺序 来 分 别 介绍 为 顺 
应 供给 变化 而 出 现 的 金融 创新 。 
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《一 ) 计算 机 技术 发 展 带 来 的 金融 创新 一 一 银行 信用 卡 

信用 卡 这 种 金融 服务 早 在 第 二 次 世界 大 战 前 就 已 经 存在 了 。 当 时 美国 的 许多 商店 都 向 
消费 者 提供 信用 卡 ,商品 凤 购 已 经 成 为 这 些 商店 的 一 种 制度 ,顾客 在 这 些 商店 购物 已 无 须 使 
用 现金 和 支票。 第 二 次 世界 大 战 之 后 ,信用 卡 服务 便 在 美国 逐 痢 普 及 起 来 。 

信用 卡 发 行者 的 收入 来 源 有 两 个 ,一 是 通过 向 持 卡 者 提供 贷款 而 获得 收入 , 另 一 是 向 多 
许 使 用 信用 卡 购物 的 商店 收取 一 定 费 用 ,这 笔 费用 一 般 按 信用 卡 购物 付款 额 的 一 个 百分比 
《也 即 买 价 的 一 个 百分比 ,比如 5%) 来 收取 。 贷 款 违约 ,信用 卡 被 盗 、 以 及 处 理 信用 卡 的 费 
用 ,构成 了 信用 卡 服务 的 成 本 。 

50 年 代 ,银行 试 图 推广 信用 卡 服务 ,但 处 理 每 一 笔 这 种 交易 的 成 本 太 高 ,致使 银行 开办 
信用 卡 业务 的 早期 尝试 归于 失败 。60 年 代 后 期 以 来 ,计算 机 技术 不 断 发 展 ,这 使 得 提供 信用 
卡 服务 的 交易 成 本 大 大 降低 ,信用 卡 服务 看 起 来 有 利 可 图 .于 是 ,银行 再 次 参与 这 一 行业 , 开 
办 信用 卡 业 务 的 努力 最 终 获得 成 功 .银行 信用 卡 的 利润 极为 丰厚 , 诱 使 许多 非 金融 机 构 纷 纷 
加 入 信用 卡 行业 .消费 者 因此 而 得 到 了 实惠 ,他 们 在 购物 付款 时 使 用 信用 卡 比 使 用 支票 更 能 
被 广泛 接受 ,而 且 信用 卡 让 他 们 更 容易 得 到 贷款 。 


(二 ) 信息 技术 进步 带 来 的 金融 创新 

1. 垃圾 倩 状 

在 计算 机 技术 出 现 之 前 ,要 分 辨 一 个 企业 的 财务 状况 好 坏 及 信用 风险 高 低 , 是 十 分 困难 
的 .由 于 信用 风险 难 辩 , 于 是 国家 对 公司 采取 信用 评级 制度 ,只 有 那些 取得 了 高 信用 等 级 ( 即 
信用 等 级 不 低 于 Baa 级 ) 的 公司 才能 发 行 债券 ,公司 信用 等 级 随 公 司 经 营 状 况 的 好 环 变化 而 
升降 .有些 公司 曾经 取得 了 高 信用 等 级 并 发 行 了 公司 债券 ,后 因 经 营 状况 不 性 致使 信用 等 级 
降 到 Baa 级 以 下 。 人 们 把 这 些 公司 称 为 “落难 天 使 "它们 发 行 出 去 的 债券 被 贬 称 为 垃圾 俩 
券 。 由 于 信用 降级 至 Baa 级 以 下 ,它们 就 不 再 被 允许 发 行 新 债券 来 筹集 资金 。 

但 自 70 年 代 后 期 以 来 ,信息 技术 进步 让 情况 发 生 了 变化 ,利用 现代 信息 技术 , 人们 容易 
分 辩 公 司 的 信用 风险 大 小 。 于 是 ,投资 者 把 眼光 投向 了 那些 不 太 知名 、 信 用 等 级 较 低 的 长 期 
债券 上 。 在 这 种 供给 条 件 发 生变 化 的 背 最 下 ,一些 聪 明 人 士 更 富有 创造 性 地 想象 出 了 “公募 
垃 级 债券 "的 概念 ,他 们 为 那些 未 得 到 信用 评级 的 公司 (但 不 是 落难 天 使 ) 开 发 这 种 债券 ,并 
向 市 场 发 行 。80 年 代 后 期 ,美国 的 垃圾 债券 数额 达 2000 亿美 元 之 多 ,成 为 美国 债券 市 场 的 
一 个 重要 组 成 部 分 。 尽 管 当时 这 种 垃圾 债券 交易 曾 被 指控 违反 了 证 券 法 ,使 该 市 场 急剧 下 
降 , 但 1990 年 以 后 , 垃 报 债券 市 场 又 再 次 活路 起 来 。 

2 商业 票据 市 场 的 兴起 

商业 票据 是 大 银行 或 大 公司 发 行 的 短期 债务 凭证 。 自 1970 年 以 来 ,商业 票据 市 场 取得 
了 长 足 发 展 ,成 为 发 展 最 快 的 货币 市 场 之 一 。 

商业 票据 市 场 快速 发 展 的 原因 之 一 ,在 于 信息 技术 的 进步 ,先进 的 信息 技术 让 投资 者 容 
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易 分 辩 公 司 信用 风险 高 低 程度 ,这 就 使 得 公司 发 行 债务 性 票据 更 加 容易 ,公司 不 仅 能 够 在 垃 
圾 债券 市 场 上 方便 地 发 行 长 期 债券 ,而 且 还 能 在 货币 市 场 上 方便 地 发 行 诸 如 商业 票据 之 类 
的 短期 债务 票据 ,许多 过 去 一 向 从 银行 漠 取 短期 资金 的 公司 ,现在 都 转向 商业 票据 市 场 来 筹 
集 短 期 资金 。 

3， 金 融 市 场 的 国际 化 

计算 机 和 通讯 技术 的 发 展 ,是 金融 市 场 国际 化 的 原动力 。 在 这 些 现代 化 技术 的 支持 下 ， 
股票 价格 和 信息 能 够 即时 地 传 志 世界 各 地 ,让 位 于 不 同 地 理 位 置 的 经 纪 人 摆脱 了 证 券 交 易 
所 的 工作 时 间 限 制 ,他 们 可 以 在 每 天 的 任何 时 间 进 行 交易 。 国 际 通讯 费用 的 降低 ,又 使 得 人 
们 向 国外 的 投资 变 得 容易 起 来 .我们 正在 迅速 走向 一 个 股票 和 债券 可 以 在 每 天 24 小 时 内 进 
行 国际 交易 的 世界 。 

4. 证 券 化 

证 券 化 是 指 把 原本 不 流通 的 金融 资产 转换 为 可 流通 的 资本 市 场 证 券 的 过 程 , 它 是 现代 
信息 与 交易 技术 发 展 的 结果 。 我 们 以 居民 的 抵押 贷款 为 例 ,来 说 明证 券 化 过 程 。 

美国 的 金融 机 构 通 常 将 低 于 10 万 美元 的 贷款 , 称 为 小 额 贷款 ,居民 的 抵押 贷款 ,一 般 都 
属于 小 额 贷款 ,金融 机 构 每 年 都 会 有 大 量 的 小 额 贷款 ,这 些小 额 贷款 的 利息 收入 构成 金融 机 
构 收入 的 一 个 重要 部 分 ,因此 金融 机 构 不 会 放弃 做 小 额 贷款 的 生意 ,但 是 ,大 额 贷款 的 收入 
更 加 可 观 ,金融 机 构 更 希望 有 较 多 的 大 额 贷款 生意 。 然 而 ,数目 巨 多 的 小 额 贷款 占用 了 金融 
机 构 的 大 量 资金 ,使 得 进行 大 额 贷款 的 资金 出 现 紧张 ,怎样 才能 以 较 快 的 速度 收回 这 些小 额 
贷款 ,以 满足 大 额 贷款 的 资金 需要 ?这 是 金融 机 构 所 关心 的 问题 。 

现代 信息 与 交易 技术 的 发 展 ,为 解决 这 个 问题 创造 了 条 件 ,使 得 金融 机构 花 钱 不 多 就 能 
将 这 些 大 量 的 小 额 贷款 聚集 起 来 形成 一 个 组 合 。 金 融 机 构 不 但 能 从 这 个 组 合 中 收取 利息 和 
本 金 ,而 且 能 把 这 个 组 合 转手 出 售 给 第 三 方 ,这 等 同 于 金融 机 构 把 它 对 这 组 贷款 组 合 的 利息 
本 金 的 要 求 权 售 给 了 第 三 方 ,从 而 提前 收回 了 小 额 贷款 的 资金 .让 这 些小 额 贷款 形成 组 合 的 
关键 ,是 要 把 这 个 组 合 划分 为 若干 个 标准 化 的 金额 。 然 后 ,金融 机 构 再 把 这 些 标准 化 的 金额 
当 作 一 种 证 券 出 售 给 第 三 方 ,这 就 出 现 了 证 养 化 的 贷款 .这 些小 额 贷款 原本 是 不 能 在 金融 市 
场 上 流通 转让 的 ,但 通过 证 券 化 ,实现 了 这 些 贷款 的 流通 转让 。 这 就 是 信息 技术 带 来 的 在 不 
能 流 道 的 抵押 贷款 上 的 创新 。 

贷款 的 证 券 化 ,使 贷款 成 为 一 种 流动 性 证 券 。 经 营销 售 证 券 化 贷款 的 利润 , 则 来 自 于 为 
这 些 贷款 提供 的 服务 (主要 是 收取 利息 和 本 金 ,再 将 它们 支付 出 去 ) 以 及 向 第 三 方 收取 的 提 
供 这 些 服务 的 费用 。 证 券 化 贷款 之 所 以 能 够 销售 出 去 ,是 因为 这 种 证 券 代 表 的 是 一 组 贷款 ， 
是 多 样 化 的 投资 ,因而 它们 的 利率 风险 已 经 得 到 分 散 和 转移 ,为 人 们 所 愿意 接受 和 购买 。 

若 没有 现代 信息 技术 ,贷款 证 券 化 则 是 不 可 能 发 生 的 ,但 这 并 不 是 说 现代 技术 是 推动 证 
券 化 发 展 的 唯一 因素 。 事 实 上 ,政府 在 证 券 化 发 展 中 也 发 挥 了 重要 作用 ,那些 被 证 券 化 的 次 
产 的 大 部 分 都 直接 或 间接 地 得 到 了 政府 的 保证 。 
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(三 ) 政府 管理 制度 变化 带 来 的 金融 创新 

证 券 化 的 例子 还 告诉 我 们 ,不 但 技术 进步 能 刺激 金融 创新 ,而 且 政府 管理 制度 的 变化 也 
能 使 供给 情况 发 生变 化 ,从 而 导致 金融 创新 。 贴 现 经 纪 人 和 股票 指数 期 货 的 出 现 , 是 这 方面 
的 最 好 例证 。 

1975 年 之 前 ,股票 交易 所 的 经 纪 人 费用 是 固定 的 ,而且 费 率 较 高 ,经 纪 人 公司 之 间 不 允 
许 进 行 价格 竞争 。 于 是 ,经 纪 人 公司 便 在 提供 服务 的 质量 上 展开 竞争 , 经 纪 人 公司 向 它们 的 
客户 提供 有 关 证 券 的 报告 ,它们 拥有 庞大 的 研究 部 门 从 事 金融 分 析 , 其 至 建 有 供 客户 观看 报 
价 的 高 档 办 公 室 ， 

1975 年 ,美国 证 券 管理 委员 会 修改 了 章法 ,改变 了 将 经 纪 人 费 率 固定 在 较 高 水 平 上 的 
规则 ,允许 经 纪 人 之 间 开 展 价格 竞争 。 这 一 变化 导致 了 一 种 新 的 经 纪 人 的 产生 ; 贴现 经 纪 
人 ,这 类 经 纪 人 收取 的 经 纪 费 率 较 低 ,但 同时 也 减少 了 向 客户 提供 的 服务 ,例如 ,减少 了 向 客 
户 提供 金融 分 析 的 研究 部 门 ,减少 了 向 客户 提供 的 定期 报告 。1975 年 的 证 券 管理 规章 制度 
变化 之 后 ,贴现 经 纪 人 在 经 纪行 业 中 便 形成 了 势力 。 这 股 势力 的 形成 ,又 导致 了 经 纪 费 率 的 
进一步 下 降 。 

经 纪 费 率 的 急 副 下 降 , 为 养老 基金 ,互助 基金 此 类 的 股票 交易 大 户 开 了 方便 之 门 ,让 这 
些 机 构 投资 者 降低 了 成 本 ,并 吸引 来 了 更 多 的 客户 ,成 为 股票 市 场 上 的 重要 力量 。 机 构 投资 
者 力图 追踪 股票 市 场 价格 指数 的 变化 ,于 是 指数 基金 开始 流行 起 来 .于 1982 年 ,金融 期 货 这 
个 已 获 成 功 的 市 场 开 始 扩张 ,出 现 了 又 一 次 金融 创新 : 股票 指数 期 货 交易 。 人 们 把 这 一 创 
新 , 称 为 股票 交易 中 的 一 场 革命 ,购买 股票 指数 期 货 ,等 于 向 指数 成 份 股 都 投了 资 , 相 当 于 购 
买 T“ 一 复 子 股票 ”, 使 投资 风险 大 为 降低 。 但 由 于 这 种 交易 仅仅 是 一 种 保证 金 的 交易 ,是 买 
空 卖 空 的 交易 ,因而 人 们 对 它 也 存 有 很 大 的 争议 。 批 评 家 们 认为 ,就 是 由 于 这 种 买 空 卖 空 的 
交易 ,导致 了 1987 年 股票 市 场 的 黑色 星期 一 。 


、 规 避 管 理 法 规 


与 其 他 行业 相 比 ,金融 业 受到 更 加 严格 的 管制 。 政 府 的 管理 法 规 ,刺激 企业 去 努力 发 所 
这 些 法 规 的 漏洞 ,以 避 开 法 规 的 管理 , 当 管理 法 规 的 约束 大 到 避 开 它 们 便 可 赚 得 大 钱 的 程度 
时 ,发 据 漏 润 和 创新 就 成 为 可 能 。 因 此 , 绕 过 严格 的 管理 法 规 对 金融 业 的 限制 , 便 成 为 金融 创 
新 的 又 一 重要 因素 。 

银行 业 在 美国 是 受 管制 最 严 的 行业 之 一 ,因而 也 是 最 容易 发 掘 出 管理 漏洞 的 行业 。60 
年 代 后 期 至 1980 年 美国 通货 膨胀 率 和 利率 的 上 升 , 使 得 强加 在 这 个 行业 上 的 限制 更 加 难以 
妨 受 。 在 这 样 的 环境 下 ,我 们 可 以 想象 得 出 银行 业 的 创新 步伐 会 是 何等 之 快 。 的 确 , 事 实 确 
实 如 此 。 


+ 人 1 。 


(一 ) 刺激 金融 创新 的 管理 法 规 

有 两 类 法 规 严 重 限制 了 银行 赚钱 的 能 力 , 法 定 准 备 金 和 存款 利率 限制 。 

1. 法 定 准备 制度 

法 定 准 备 制 度 强迫 银行 将 其 存款 的 一 部 分 作为 准备 金 存放 于 中 央 银 行 ,这 实际 上 等 于 
起 到 了 向 存款 征 税 的 作用 (美国 的 联邦 储备 体系 对 商业 银行 存放 的 存款 准备 金 不 支付 利息 。 
因此 ,如 果 贷 款 利率 为 ,存款 准备 金额 为 ,那么 商业 银行 保持 存款 准备 的 机 会 成 本 就 为 
1X 卫 ,这 如 同 对 银行 存款 征收 了 数额 为 ;*X 忆 的 税 )。 合 理 、 合 法 地 避税 ,这 是 一 条 永恒 的 定 
律 。 银 行当 然 也 不 例外 ,要 力图 通过 发 掘 漏洞 和 金融 创新 ,来 规避 法 定 准备 制度 的 管理 ,以 增 
加 银行 的 利润 。 

2. 存款 利率 限制 

1980 年 以 前 ,美国 大 多 数 州 的 州 法 都 禁止 银行 对 支票 账户 存款 支付 利息 ,而 且 联 邦 储 
备 体系 对 定期 存款 利率 规定 了 最 高 水 平 。 规 避 对 存款 利率 的 这 些 限制 ,也 导致 了 金融 创新 ， 
如 果 不 进行 创新 ,那么 当 市 场 利率 高 过 法 定 利 率 上 限时 ,银行 不 但 吸引 不 来 资金 ,而 且 存 款 
户 还 会 从 银行 提取 存款 ,导致 资金 流失 ,从 而 前 威 了 银行 的 利润 ,以 丛 利 为 目标 的 银行 ,是 绝 
不 会 视 这 种 资金 流失 现象 而 不 管 的 。 它 们 要 创新 ,要 绕 过 利率 上 限 的 限制 ,以 新 颖 的 方式 来 
吸引 存款 。 


(二 ) 规避 管理 法 规 的 金融 创新 

1. 欧洲 美元 和 银行 商业 票据 

60 年 代 末期 ,美国 通货 膨胀 加 速 ,利率 上 升 , 高 过 了 法 定 的 利率 上 限 ,银行 定期 存款 减 
少 ,法 趾 准 备 金 的 机 会 成 本 增加 .这 种 情况 下 ,商业 银行 急需 这 样 一 种 新 的 资金 , 它 既 不 受 法 
定 准备 制度 的 限制 ,又 不 受 法 定 利率 上 限 的 限制 。 银 行为 了 寻找 这 种 资金 , 便 开 始 发 据 管理 
制度 的 漏洞 ,发 据 出 了 两 类 符合 要 求 的 资金 来 源 ;, 欧洲 美元 和 银行 商业 票据 。 欧洲 美元 是 从 
美国 国外 借 来 的 ,不 受 法 定 准备 制度 和 利率 上 限 的 限制 。 银 行商 业 票据 是 由 银行 的 母 公 司 
《控制 银行 股份 的 控股 公司 ) 发 行 的 商业 票据 ,不 作为 存款 看 待 ,不 受 法 定 利率 上 限 的 限制 。 
于 是 ,欧洲 美元 和 银行 商业 票据 市 场 于 60 年 代 末期 迅速 发 展 起 来 

2， 可 转让 提 款 通知 单 .自动 转换 储 著 账户 .隔夜 回 购 协 议 

60 年 代 末期 的 利率 上 升 , 使 得 规避 存款 利率 上 限 的 限制 成 为 有 利 可 图 的 事情 ,这 刺激 
了 新 型 的 支票 存款 的 发 展 。1970 年 ,作为 辛勤 发 所 漏洞 的 结果 ,美国 马 塞 诸 塞 州 的 一 家 互助 
储蓄 银行 发 现 了 对 支票 存款 禁止 支付 利息 之 法 规 的 漏洞 ,因此 而 大 发 横财 。 该 银行 的 做 法 
是 ; 发 明了 一 种 称 作 可 转让 提 蒜 通知 单 (NO) 的 新 型 支票 ,可 签发 这 种 通知 单 的 账户 在 法 
律 上 不 作为 支票 存款 账户 看 待 。 这 样 , 可 转让 提 款 通知 单 账户 便 不 受 支票 账户 法 规 的 限制 ， 
可 以 支付 利息 ,两 年 之 后 ,这 种 存款 账户 取得 了 成 功 , 并 于 1980 年 最 终 得 到 了 美国 法 律 的 许 . 
可 而 在 全 国 流 行 起 来 。 

另 一 种 能 使 银行 实际 上 对 支票 账户 存款 支付 利息 的 创新 ,是 自动 转换 储 蔷 账户 
(ATS)。 这 种 支票 账户 中 一 定金 额 之 上 的 余额 能 自动 转换 为 支付 利息 的 储蓄 账户 ,而 在 签 

62 。 


发 支票 时 ,为 支付 支票 所 必需 的 资金 又 会 自动 从 储蓄 账 户 转换 到 支票 号 户 。 从 美国 法 律 上 
讲 , 这 种 账户 属于 储蓄 账户 ,而 不 属于 支票 账户 ,因而 银行 能 为 这 种 存款 支付 利息 。 但 实际 
上 ,存款 户 能 赁 该 账户 开 出 支票 .因此 ,通过 这 种 账户 ,银行 避 开 了 对 支票 存款 禁止 支付 利息 
之 法 规 的 限制 ， 

商业 银行 还 向 它们 的 公司 存款 户 提供 了 另外 一 种 形式 的 自动 转换 储 著 账户 ,其 做 法 是 ; 
在 公司 营业 日 的 终了 之 时 ,该 公司 在 银行 的 存款 账户 中 一 定金 额 以 上 的 存款 都 全 部 投资 于 
隔夜 回 购 协 议 上 ,到 第 二 天 的 营业 日 开始 之 时 ,这 笔 已 “清理 出 去 的 存款 ”又 全 部 回 到 公司 的 
支票 存款 账户 中 。 由 于 投资 于 隔夜 回 购 协议 是 有 利息 支付 的 ,所 以 这 样 的 安排 实际 上 也 使 公 
司 的 支票 账户 存款 得 到 了 利息 支付 , 避 开 了 法 规 的 银 制 。 

3. 货币 市 场 互助 基金 

为 了 规避 法 定 准 备 和 利率 上 限 的 限制 ,货币 市 场 互 助 基金 也 得 到 了 创新 性 地 发 展 。 货 币 
市 场 互助 基金 发 行 一 种 股份 ,这 种 股份 可 按 回 定 价格 (通常 为 1 美元 ) 以 开支 票 的 方式 兑现 。 
例如 ,你 花 5000 美元 购买 了 这 种 股份 5000 股 , 货 币 市 场 互 助 基金 便 可 利用 你 提供 的 这 
5000 美元 去 投资 于 可 向 你 提供 利息 的 短期 证 券 市 场 ,而 你 可 凭 手持 的 这 5000 股 签发 支票。 
因此 ,货币 市 场 互 助 基 金 的 股份 实际 上 是 有 利息 的 支票 账户 存款 ,但 在 美国 法 律 上 不 作为 支 
票 存款 看 待 ,因而 规避 了 法 规 的 限制 。 

作为 本 节 的 结束 语 ,我 们 要 说 ,金融 创新 是 人 们 贪 禁 ,贪财 的 表现 ,但 这 并 非 坏事 。 与 其 
说 人 们 贪 禁 , 不 如 说 它 促进 了 资金 的 融通 。 这 也 让 我 们 看 到 ,管理 好 金融 市 场 绝 非 易 事 。 


复 习 题 


， 解 释 下 列 概念 : 信用 、 债 务 、 信 用 工具 .本 票 .汇票 .支票 .股票 .债券 .期 权 交易 看涨 期 
权 ,\ 看 跌 期 权 , 金 融 商 品 , 现 值 ,贴现 ,到 期 收益 率 ,贴现 收益 率 .当期 收益 率 ,收益 率 .预期 
收益 率 ,利率 风 险 .股票 价格 指数 .经 纪 人 . 自 营 商 ,发 行商 .金融 工程 .金融 钊 新 。 

.解释 信用 与 债务 之 间 的 关系 。 信 用 的 发 展 经 历 了 哪些 阶段 ? 

， 短期 信用 ,中 期 信用 和 长 期 信用 是 如 何 区 分 的 ? 短期 信用 工具 和 长 期 信用 工具 又 是 如 何 
区 分 的 ? 它们 分 别 包括 哪些 工具 ? 

: 分 析 个 别 经 济 部 门 的 资金 来 源 与 运用 , 简 述 资金 流量 表 的 作用 。 

,金融 市 场 有 什么 作用 ? 它 的 基本 特征 是 什么 ? 它 有 哪些 要 素 ? 

. 如何 利 用 期 货 交 易 进行 套 期 保值 ? 

. 利率 与 收益 率 有 什么 区 别 ? 

- 试 分 析 利 率 风 险 存 在 的 条 件 。 

. 简 述 资产 需求 理论 的 基本 内 容 。 

10， 试 分 析 持 有 资产 多 样 化 的 好 处 。 

11. 为 什么 会 出 现金 融 创 新 ? 


一: 
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- 简要 妇 纳 70 年 代 以 来 出 现 的 金融 创新 。 
: 有 一 种 三 年 期 债券 ,利率 为 10%, 第 一 年 向 债券 竺 有 者 位 付 1100 元 ,第 二 年 偿付 1210 


元 ,第 三 年 偿付 1331 元 。 问 这 种 债券 的 现 值 是 多 少 ? 


. 某 大 学 生 为 了 支付 学 费 , 刚 刚 向 政府 借 得 1000 元 贷款 。 政府 要 求 这 个 大 学 生 在 25 年 内 


每 年 还 126 元 ,但 只 是 从 两 年 后 毕业 时 才 开 始 偿还 . 通常 ,政府 的 1000 元 定期 定额 清偿 
贷款 (25 年 ,每 年 还 126 元 ?的 到 期 收益 率 为 12%% ,那么 政府 向 这 个 大 学 生 的 贷款 的 到 
期 收益 率 是 高 于 12%, 还 是 低 于 12%? 为 什么 ? 


， 有 两 种 面值 1000 元 的 债券 ; 一 种 期 限 20 年 , 售 价 800 元 ,当期 收益 率 15%; 男 一 种 期 


限 1 年 , 售 价 800 元 ,当期 收益 率 5%。 问 哪 一 种 债券 的 到 期 收益 率 更 高 ? 
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第 四 章 ”银行 业务 与 管理 


资金 除了 通过 金融 市 场 直 接 流向 生产 性 用 途 之 外 ,还 有 另 一 条 途径 , 那 就 是 通过 金融 机 
构 的 间接 融资 ,而 且 对 于 工商 企业 来 说 间接 融资 比 直 接 融 资 更 为 重要 .本 章 讨论 这 种 通过 金 
融 机 构 的 间接 融资 活动 。 在 所 有 金融 机 构 中 ,银行 最 为 重要 。 银行 行为 直接 关系 货币 与 信用 
的 存量 ,影响 着 整个 经 济 活动 。 银 行 在 保证 经 济 与 金融 体系 有 效 、 稳 定 运 行 方面 发 挥 着 极为 
重要 的 作用 .因此 ,我 们 在 本 章 中 要 考察 银行 是 如 何 经 营运 作 的 ,分 析 银 行业 的 发 展 趋势 ,并 
讨论 银行 业 的 监管 危机 问题 .本 章 以 商业 银行 为 重点 研究 对 象 , 这 样 做 不 仅 是 因为 商业 银行 
占有 了 整个 银行 系统 资产 的 绝 大 多 部 分 ,而 且 关于 商业 银行 的 理论 也 适用 于 其 他 类 型 的 银 
行 机 构 , 比 如 储 苹 和 贷款 协会 ,互助 储蓄 银行 ,信贷 协会 等 。 


第 一 节 现代 金融 体系 


在 现代 工业 化 国家 中 ,普遍 存在 一 个 由 两 级 银行 体系 构成 的 金融 体系 ,中 央 银 行 是 整个 
体系 的 核心 ,而 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 则 呈现 多 元 化 发 展 的 趋势 。 本 节 概要 介绍 现代 金融 
体系 的 构成 情况 。 


一 、 现代 银行 体系 


现代 银行 体系 是 一 个 由 中 央 银 行 , 商 业 银行 和 其 他 金融 机 构 组 成 的 两 级 银行 体系 ,中 央 
银行 居于 核心 地 位 。 

(一 ) 中 央 银 行 

中 央 银 行 是 一 国 金融 体系 的 核心 ,具有 特殊 的 地 位 和 作用 。 其 主要 职能 是 : 中 负责 一 国 
货币 的 发 行 和 流通 ,所 以 中 央 银 行 是 发 行 银行 ; 四 充当 商业 银行 的 坚强 后 盾 , 并 对 一 国 的 金 
融 业 负 有 监督 管理 的 使 命 , 故 又 是 银行 的 银行 ;全 代 理 国库 ,制定 和 执行 一 国 的 货币 政策 ， 
并 代表 政府 管理 一 国 的 国际 金融 业务 ,因而 还 是 政府 的 银行 。 

中 央 银 行 的 机 构 组 织 在 各 个 国家 中 不 尽 相同 , 绝 大 多 数 国家 实行 单元 制 中 央 银 行 ( 即 只 
有 一 家 中 央 银 行 ) ,但 也 有 实行 联邦 制 中 天 银行 的 国家 ,比如 美国 的 中 央 银 行 是 联邦 储备 体 
系 ,由 分 布 于 12 个 州 的 12 家 银行 组 成 。 

(二 ) 商业 银行 

商业 银行 在 现代 各 国 金融 体系 中 具有 主导 地 位 ,是 一 国 金 融 体系 的 骨 于 ,。 它 以 吸收 社会 
公众 的 存款 和 发 放贷 款 为 主要 业务 活动 ,这 也 是 商业 银行 区 别 于 其 他 金融 机 构 的 主要 标志 ，。 
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按照 商业 银行 的 这 一 经 营 性 质 , 又 可 把 商业 银行 称 为 存款 货币 银行 。 
现代 各 国 的 商业 银行 组 织 形式 可 分 为 四 类 , 站 分 支行 制 一 一 在 首都 或 大 城市 设立 总 
行 ,在 国内 其 他 地 方 或 国外 根据 需要 设立 不 同 级 别 的 分 支 机 构 ; 名 单元 制 一 一 只 设 总 行 ,不 
设 分 支 机 构 ; 加 集团 银行 制 一 先 设立 银行 持 股 公司 ,再 由 该 公司 控制 或 收购 两 家 以 上 的 
银行 ; 也 连锁 银行 制 -一 没有 银行 持 股 公司 ,多 家 银行 连锁 在 一 起 ,表面 上 保持 相互 独立 ， 
但 所 有 权 却 掌握 在 同一 人 或 同一 集团 手中 。 
(三 ) 专业 银行 
专业 银行 是 具有 特定 业务 范围 ,从 事 专 门 性 金融 服务 的 银行 ,其 最 大 特点 是 不 吸收 活期 
存款 (支票 账户 存款 ) ,专业 银行 提供 的 服务 是 根据 经 济 发 展 需 要 而 产生 的 ,其 经 营 活动 具有 
不 可 替代 性 。 需 要 注意 ,我 国 传统 的 四 大 专业 银行 不 同 于 这 里 所 说 的 专业 银行 ,它们 实际 上 
是 商业 银行 。 
专业 银行 的 种 类 很 多 ,但 主要 有 以 下 几 种 形式 ， 
1. 投资 银行 
这 是 专门 从 事 工商 企业 股票 与 债券 投资 活动 ,代办 发 行 或 包销 证 券 ,并 为 企业 提供 长 期 
信贷 业务 的 银行 。 主要 业务 有 : 咱 代 理工 商 企业 发 行 股票 和 仿 券 ,或 者 采取 认 网 包销 的 办 法 
发 行 证 券 ; 四 从 事 证 券 业务 , 即 作为 经 纪 人 代理 客户 进行 证 券 的 买卖 ; 全 从 事 证 券 的 自 营 
买卖 ; 由 直接 参与 公司 的 创建 与 改组 活动 ; 图 为 企业 提供 投资 与 财务 方面 的 咨询 服务 , 赚 
取 腿 务 费 ; 命 有 些 国家 的 投资 银行 还 从 事 对 工商 企业 的 中 长 期 贷款 业务 (但 美国 ,日 本 的 投 
资 银行 只 从 事 证 券 投资 活动 )。 
2. 储 疼 银行 
这 是 以 设立 存折 储 著 账 户 以 吸收 居民 储 蕾 存款 为 主要 资金 来 源 ,并 用 于 发 放 抵押 贷款 
的 专业 银行 。 储 蔷 银 行 不 可 从 事 支票 账户 存款 和 一 般 工商 企业 贷款 业务 ， 但 可 从 事 政 府 和 
公司 证 券 投资 活动 ,近年 来 还 发 展 到 涉足 商业 信贷 和 消费 信贷 等 非 传统 业务 。 
3. 开发 银行 
这 是 专门 为 经 济 开发 提供 投资 性 贷款 的 银行 ,可 分 为 三 种 : 国际 性 ,区 域 性 和 一 国 性 开 
发 银行 。 世 界 银 行 (国际 复兴 与 开发 银行 (IBRD)) 是 最 著名 的 国际 性 开发 银行 ,主要 业务 是 
为 会 员 国 提供 长 期 贷款 ,以 支持 其 经 济 恢复 与 发 展 . 亚 名 开发 银行 则 是 区 域 性 开发 银行 的 例 
子 , 其 宗旨 和 业务 类 似 于 世界 银行 ,但 服务 对 象 仅 限 于 亚洲 地 区 的 会 员 国 。 国 际 性 与 区 域 性 
开发 银行 的 资金 主要 来 源 于 会 员 国 缴纳 的 资本 以 及 在 国际 资本 市 场 上 发 行 的 债券 。 一 国 性 
开发 银行 的 宗旨 是 通过 融通 长 期 资金 以 支持 该 国 的 基本 建设 ,因而 这 种 开发 银行 也 叫做 建 
设 银行 .开发 银行 的 资金 来 源 主 要 草 政 府 拨款 和 发 行 债券 。 
4， 农业 银行 
这 是 专门 向 农业 部 门 或 农场 主 提供 优惠 信贷 的 银行 。 农 业 领 域 的 信贷 期 限 长 .利息 低 、 
风险 大 .抵押 品 不 易 处 理 , 因 此 商业 银行 不 愿意 介入 农业 沉 款 。 国 家 为 了 支持 农业 这 一 关系 
国计民生 的 重要 产业 , 便 由 官方 或 在 官方 的 支持 下 成 立 专门 性 的 农业 银行 ,以 支持 农业 信 
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贷 。 农 业 银行 的 资金 来 源 主 要 依靠 政府 拨款 ,也 可 发 行 金 融 债券 来 筹资 。 

5. 抵押 银行 

这 是 专门 从 事 土 地 、 房 麻 等 不 动产 的 抵押 贷款 的 银行 ,因而 也 称 为 不 动产 抵押 银行 。 其 
资金 来 源 主要 依靠 发 行 不 动产 抵押 证 券 ,也 可 通过 短期 票据 贴现 和 发 行 债券 来 筹集 资金 ,其 
贷款 分 为 两 类 : 中 以 土地 为 抵押 的 长 期 贷款 ,贷款 对 象 为 土地 所 有 者 和 土地 购买 者 ; 名 以 
城市 房屋 为 抵押 的 长 期 贷款 ,贷款 对 象 为 房屋 所 有 者 .房屋 购买 者 和 建筑 商 。 

6， 进 出 口 银行 

这 是 为 支持 一 国 对 外 贸易 而 设立 的 专门 银行 ,具有 官方 或 半 官 方 性 质 ,目的 是 促进 一 国 
的 商品 输入 和 输出 而 非 盈 利 , 因 而 其 资金 主要 来 源 于 官方 投资 .向 政府 借款 .以 及 发 行情 券 
等 .进出 口 银行 的 业务 重点 是 为 本 国企 业 提供 优惠 出 口 信贷 以 增强 国产 品 的 出 口 避 争 能 力 ， 
同时 还 执行 政府 对 外 经 济 援助 和 资本 输出 的 任务 。 

业务 形式 主要 有 : 中 国内 企业 的 出 口 信贷 ,@@ 对 外 直接 借款 ,图 提供 国内 外 投资 贷款 的 
担保 。 


(四 ) 非 银行 金融 机 构 

随 着 银行 业 的 发 展 ,近代 又 出 现 了 名 种 各 样 的 非 银行 金融 机 构 , 人 们 称 其 为 不 是 银行 的 
银行 。 这 些 金 融 机 构 主 要 有 下 面 几 种 类 型 ， 

1. 保险 公司 

这 是 现代 化 工业 国家 中 最 重要 的 非 银行 金融 机 构 .虽然 保险 业务 本 身 不 属于 金融 活动 ， 
但 是 保险 会 司 的 保险 费 收 入 大 大 超出 保险 费 支出 ,其 超出 部 分 形成 了 保险 公司 的 稳定 货币 
资金 ,保险 公司 也 就 用 这 笔 资金 从 事 投资 与 贷款 业务 活动 ,因而 保险 公司 也 是 重要 的 金融 企 
业 。 


2， 养 老 基 金 会 

这 是 一 种 向 参加 养老 计划 的 人 以 年 金 的 形式 提供 退休 收入 的 金融 机 构 。 养老 基金 的 资 
金 来 源 有 两 个 方面 ; 一 是 来 自 于 职工 工资 的 一 定 比例 扣除 和 雇主 缴纳 的 相应 比例 的 款额 ， 
另 一 是 积聚 资金 的 投资 收益 。 由 于 职工 和 雇主 每 月 向 养老 基金 会 缴纳 的 款额 远 远 超过 养老 
基金 会 支付 的 养老 金 ,因而 其 大 量 的 多 余 资 金 可 用 于 稳定 的 投资 。 

3， 信 用 合作 社 

这 是 一 种 在 工业 化 国家 普遍 存在 的 互助 合作 型 金融 组 织 。 信 用 合作社 一 般 是 在 特定 行 
业 或 特定 范围 内 发 展 , 比 如 农村 信用 合作 社 、 城 市 信用 合作 社 . 手 工业 信用 合作 社 .建筑 业 信 
用 合作 社 等 。 信 用 合作 社 规模 有 限 , 资 金 主要 来 源 于 合作 社 成 员 缴 纳 的 股 金 和 吸收 的 存款 ， 
资金 主要 用 于 向 合作 社 成 员 发 放生 产 性 贷款 和 消费 贷款。 

4， 金融 公司 

金融 公司 又 称 财 务 公司 ,是 通过 发 行商 业 票据 、 偿 券 .股票 来 获得 资金 ,并 把 资金 主要 用 
于 特定 消费 者 贷款 和 工商 企业 贷款 的 金融 企业 。 它 不 最 收 存款 ,融资 方式 表现 为 大 额 借 入 、 
小 额 贷 出 , 主 蓝 从事 汽车 .电视 机 等 耐用 消费 品 的 分 期 付款 贷款 。 
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5. 信托 投资 公司 

信托 投资 公司 简称 信托 公司 .投资 公司 ,基金 公司 等 ,主要 通过 发 行 股票 ,债券 ,投资 收 
益 任 证 来 筹集 资金 ,然后 用 筹集 到 的 资金 投资 于 其 他 公司 的 股票 .债券 .及 各 种 产业 项 目 上 。 
信托 公司 也 可 用 它 购 入 的 证 券 作为 担保 ,发 行 新 的 信托 投资 证 券 以 筹集 更 多 的 资金 ,但 它 不 
从 事 工商 企业 贷款 ,信托 投资 公司 汇集 中 ,小 投资 者 的 资金 ,分 散 地 投资 于 不 同 国 家 ,不 同 地 
区 .不 同类 型 行业 的 各 种 证 券 上 ,以 此 分 散 投资 风险 ,获得 稳定 的 投资 收益 ,因而 它 对 于 中 、 
小 投资 者 的 资金 具有 很 强 的 吸引 力 ,成 为 商业 银行 吸收 存款 的 强劲 竞争 对 手 。 


二 、 我 国 现行 的 金融 体系 


自 改革 开放 以 来 ,我 国 经 济 体制 进行 了 全 面 改革 ,金融 体系 也 进入 了 改革 与 调整 的 阶 
段 , 我 国 金融 体系 的 改革 大 致 上 可 分 为 两 个 阶段 : 第 一 个 阶段 是 从 1979 年 到 1989 年 ,实现 
了 中 央 银 行 与 专业 银行 的 分 设 以 及 多 种 金融 机 构 的 初步 发 展 ;第 二 个 阶段 是 1990 年 以 来 的 
进一步 深入 改革 ,中 国人 民 银 行 开 始 专门 发 挥 中 央 银行 职能 ,进行 金融 宏观 调控 , 原来 的 专 
业 银 行 开始 向 国有 商业 银行 转化 ,商业 银行 进一步 发 展 ,以 及 多 种 金融 机 构 开 始 兴 起 和 发 
展 ,形成 了 一 个 以 中 国人 民 银 行为 核心 ,国有 商业 银行 为 主体 ,多 种 金融 机 构 并 存 发 展 的 铬 
元 化 新 格局 。 


(一 ) 中 国人 民 银 行 

中 国人 民 银 行 是 在 合并 原 华北 银行 ,北海 银行 和 西北 农民 银行 的 基础 上 于 1948 年 12 
月 1 日 成 立 的 ,地 址 最 初 设 在 河北 省 石家庄 市 ,并 在 同一 天 发 行 了 人 民 币 。 直 至 1982 年 7 
月 ,中 国人 民 银 行 一 家 独揽 全 国 的 金融 管理 与 经 营业 务 。1982 年 7 月 ,国务 院 授权 中 国人 民 
银行 行使 中 央 银 行 的 职能 。 但 由 于 多 种 原因 , 它 未 能 真正 发 挥 中 央 银 行 的 作用 。 后 来 直到 
1986 年 1 月 ,国务 院 发 布 了 《中 华人 民 共 和 国 暂 行 条 例 》, 明 确 规 定 ; 中 国人 民 银 行 是 国务 院 
领导 和 管理 全 国 金融 事业 的 国家 机 关 , 是 国家 的 中 央 银 行 .这 才 从 法 律 上 把 中 国人 民 银 行 作 
为 中 央 银 行 的 地 位 固定 下 来 。 进 入 90 年 代 后 ,中 国人 民 银 行 开始 真正 发 挥 了 对 金融 进行 宏 
观 调 控 的 作用 。 

(二 ) 商业 银行 

目前 我 国 的 商业 银行 体系 由 两 部 分 构成 ,一 部 分 是 由 原 国 家 专业 银行 转化 而 来 的 国有 
商业 银行 , 另 一 部 分 是 在 改革 开放 过 程 中 新 创立 的 一 般 商 业 银 行 。 

1 中 国 银行 

中 国 银行 的 前 身 是 1905 年 (清光 绪 31 年 ) 清 朝 建立 的 户 部 银行 。1908 年 , 户 部 银行 更 
名 为 大 清 银 行 。1911 年 辛亥 革命 推翻 清 政府 后 ,大 清 银行 实际 已 经 幸 台 , 它 的 总 行 .分 行 相 
继 停业 。1912 年 1 月 ,中 华 民国 决定 将 大 清 银行 改组 为 中 国 银 行 ,履行 中 华 民 国 的 中 央 银 行 
职能 ,并 于 1912 年 2 月 在 上 海 开业 。1928 年 ,中 国 银行 又 被 确定 为 经 营 国际 汇 竞 .兑换 的 专 
业 银 行 ,当时 的 通 汇 地 点 已 遍及 欧洲 、 南 北美 洲 及 东南 亚 一 带 。1949 年 ,中 华人 民 共 和 国 中 
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央 人 民政 府 接管 了 中 国 银 行 ,并 改组 了 其 董事 会 和 监事 会 。1953 年 10 月 ,中 央 人 民政 府 政 
务 院 颁 布 了 中国 银行 条 例 》, 指 定 中 国 银 行为 国家 特许 的 外 沪 专业 银行 。 后 来 直到 改革 开 
放 , 中 国 银行 一 直 是 中 国人 民 银 行 的 国外 业务 部 。 

1979 年 3 月 ,为 适应 经 济 改革 的 需要 ,经 国务 院 批 准 , 中 国 银 行 从 中 国人 民 银 行 中 分 离 
出 来 ,成 为 指定 经 营 外 汇 的 专业 银行 。 同 时 ,还 成 立 了 国家 外 汇 管理 启 ,与 中 国 银行 一 套 班 
子 , 两 块 牌子 ,直到 1982 年 8 月 ,国家 外 汇 管理 局 并 人 中 国人 民 银 行 ,中 国 银行 成 为 外 汇 外 
贸 专 业 银 行 。 

中 国 银 行 现 已 改制 成 为 国有 商业 银行 ,总 部 设 在 北京 ,实行 董事 会 领导 下 的 行 长 负责 
制 . 虽 然 它 的 业务 重点 是 外 汇 经 营 和 外 贸 结算 ,但 业务 范围 已 不 受 专业 限制 ,可 以 经 营 商业 
银行 可 经 营 的 一 切 业 务 , 主 要 是 发 展 国内 的 人 民 币 存款 业务 ,提供 综合 性 金融 服务 ,目前 ,中 
国 银 行 已 发 展 成 为 资产 规模 仅 次 于 中 国 工商 银行 的 国有 商业 银行 ,并 跻身 于 国际 大 银行 的 
行列 。 

2, 中 国 工 商 银行 

中 国 工商 银行 是 成 立 最 晚 ,资产 规模 最 大 的 国有 商业 银行 。 它 于 1984 年 1 月 经 国务 院 
批准 成 立 , 原 为 国家 专业 银行 ,专门 从 事 原 来 由 中 国人 民 银 行 办 理 的 城市 工商 信贷 .城镇 储 
营 和 结算 业务 ,以 办 理 国 内 金融 业务 为 主 ,同时 办 理 国际 业务 。 现 在 ,中 国 工 商 银行 已 改革 转 
制 为 国有 商业 银行 ,业务 范围 涉及 吸收 存款 .发放 各 种 贷款 ,办 理 结 算 ,代理 发 行 债券 .代理 
买卖 外 汇 等 国际 商业 银行 从 事 的 全 部 业务 ,而 且 业 务 范围 还 在 进一步 护 大 。 

3， 中 国 农业 银行 

中 国 农业 银行 经 历 了 三 起 三 落 的 曲折 历程 ,最 后 才 在 改革 开放 的 形势 下 发 展 起 来 ,成 为 
我 国 当 前 四 大 商业 银行 之 一 。 

第 一 次 成 立 和 撤消 : 建国 初期 ,为 了 适应 土地 改革 后 农村 经 济 发 展 的 需要 ,加 强 农 村 金 
融 工 作 , 促 进 农业 生产 的 发 展 ,于 1951 年 8 月 经 中 央 人 民政 府 政务 院 批准 成 立 了 农业 合作 
银行 ,但 到 了 1952 年 ,全 国 开展 三 反 运 动 , 精 简 机 构 ,于 是 农业 合作 银行 的 牌子 被 摘 掉 ,并 人 入 
了 中 国人 民 银 行 。 

第 二 次 成 立 和 撤消 ; 1955 年 3 月 ,为 了 支持 农业 合作 化 运动 ,根据 当时 农业 生产 发 展 情 
况 , 国 务 院 决 定 成 立 中 国 农业 银行 ,作为 国家 管理 农业 信贷 工作 的 专业 银行 , 归 中 国人 民 银 
行 领 导 。 但 后 来 由 于 种 种 原因 ,于 1957 年 4 月 12 日 国务 院 决 定 中 国 农业 银行 与 中 国人 民 银 
行 合并 ,中 国 农业 银行 的 名 义 即 予 撤消 。 

第 三 次 成 立 和 撤消 : 1958 年 之 后 ,农业 管理 资金 出 现 混乱 局 面 。 为 了 加 强 支 农 资金 的 
管理 ,消除 混乱 ,大 力 支援 农业 生产 的 发 展 ,于 1963 年 10 月 中 共 中 央 和 国务 院 决 定 再 次 成 
立 中 国 农业 银行 ,并 归 国 务 院 直 接 锁 导 。 到 了 1965 年 11 月 ,又 经 中 共 中 央 批准 ,中 国 农业 银 
行 和 中 国人 民 银 行 再 次 合并 。 

改革 开放 后 ,党 中 央 为 了 使 我 国 很 落后 的 农业 尽快 得 到 迅速 发 展 , 提 出 “恢复 中 国 农业 
银行 ,大 为 发 展 农村 信贷 事业 ”, 并 于 1979 年 2 月 国务 院 决定 恢复 中 国 农业 银行 ,从 此 以 后 ， 
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中 国 农业 银行 在 发 展 农村 金融 事业 和 管理 支 农 资金 方面 发 挥 了 重要 的 作用 ,中 国 农业 银行 
本 喘 也 得 到 了 很 大 的 发 展 。 现 在 ,中 国 农业 银行 已 改制 成 为 综合 性 的 国有 商业 银行 ,从 事 国 
际 商 业 银 行 所 能 从 事 的 各 种 业务 活动 ,包括 办 理 农 村 储蓄 存款 ,办 理 各 项 农村 信贷 ,统一 管 
理 国 家 的 各 项 支 农 资金 ,从 事 农村 转账 结算 和 现金 管理 ,领导 和 管理 农村 信用 合作 社 ,办理 
农村 信托 与 租赁 ,从 事 国营 农场 .供销 合作 社 和 乡镇 企业 的 贷款 与 资金 管理 ,还 从 事 外 汇 与 
外 贸 结算 业务 ,成 为 国家 指定 的 外 汇 结算 银行 ,并 开始 向 海外 发 展业 务 机 构 。 

4， 中 国 建 设 银行 

中 国 建设 银行 是 为 了 适应 我 国 第 一 个 五 年 计划 时 期 大 规模 经 济 建设 的 需要 ,于 1954 年 
10 月 正式 成 立 的 . 其 后 的 发 展 也 经 历 了 两 上 两 下 的 坟 坷 ,直到 改革 开放 以 后 , 它 才 进入 了 业 
务 全 面 正常 发 展 的 新 时 期 。 

1985 年 以 前 ,建行 一 直 隶 属于 财政 部 的 投资 管理 机 构 , 从 事 国家 预算 内 的 基本 建设 拨 
款 与 贷款 管理 。1985 年 以 后 ,建行 的 信贷 计划 被 纳入 中 国人 民 银 行 的 现代 管理 体系 ,并 按 规 
定向 中 国人 民 银 行 缴纳 存款 准备 金 ,成 为 从 事 固定 资产 投资 管理 与 贷款 的 国家 专业 银行 。 
1994 年 以 后 ,中 国 建设 银行 改制 成 为 综合 性 经 营 的 国有 商业 银行 ,业务 范围 不 再 局 限于 固 
定 资产 投资 贷款 ,开始 转向 商业 银行 的 一 般 业 务 ,其 资产 负债 结构 发 生 了 根本 性 的 变化 。 

5. 其 他 商业 和 银行 

随 着 改革 开放 的 不 断 深入 ,我 国 的 商业 银行 体系 也 逐渐 得 到 了 发 展 .除了 以 上 四 大 商业 
银行 之 外 ,还 出 现 了 一 批 组 织 形态 更 类 似 于 市 场 经 济 中 的 一 般 商 业 银 行 的 新 商业 银行 ,它们 
以 股份 制 形式 组 成 ,股权 结构 并 非 国家 独 有 ,业务 领域 没有 专业 限制 。 它 们 经 营 针 种 金融 业 
务 , 提 供 全 面 金融 服务 ,其 业务 范围 有 涉及 全 国 的 ,也 有 受 地 区 限制 的 。 

(1) 交通 银行 

最 早 成 立 的 商业 银行 是 交通 银行 。 它 于 1908 年 3 月 4 日 成 立 ,是 旧 中 国 时 期 的 四 大 银 
行 之 一 。1949 年 以 后 ,交通 银行 由 人 民政 府 接管 ,并 由 中 国人 民 银 行 对 其 加 以 改造 和 整顿 。 
1958 年 以 后 ,交通 银行 的 业务 被 并 入 中 国 银行 和 中 国人 民 和 银行 ,其 机 构 也 被 扳 消 , 改革 开放 
后 ,为 了 适应 经 济 与 金融 体制 改革 与 发 展 的 需要 ,国务 院 于 1986 年 7 月 25 日 发布 了 《关于 
重新 组 建交 通 银行 的 通知 }, 于 是 交通 银行 获得 了 重建 

重建 后 的 交通 银行 ,是 一 家 以 国有 资本 为 主 的 股份 制 综合 性 商业 银行 ,总 部 于 1987 年 
4 月 1 日 从 北京 了 迁 至 上 海 ,其 业务 范围 不 受 专业 分 工 的 限制 。 交 通 银 行 的 发 展 与 壮大 ,为 我 
国 商业 银行 的 发 展 提供 了 成 功 的 经 验 。 

(2) 中 售 实业 银行 

中 信 实 业 银行 是 在 中 国信 托 投 资 公司 银行 部 的 基础 上 ,于 1987 年 2 月 经 国务 院 批准 成 
立 的 综合 性 商业 银行 ,同年 4 月 正式 对 外 营业 ,其 业务 范围 不 受 地 区 和 行业 的 限制 ,其 组 织 
管理 实行 董事 会 领导 下 的 行 长 负责 制 。 

(3) 中 国光 大 银行 

中 国光 大 银行 于 1992 年 2 月 9 日 经 国务 院 批准 同意 成 立 ,1992 年 4 月 25 日 经 中 国人 
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民 银 行 批准 同意 开业 。 它 是 中 国光 大 总 公司 全 资 附属 的 国营 金融 企业 ,实行 独立 核算 ,自主 
经 营 和 自负 一 亏 , 接 受 中 国人 民 银 行 的 归口 领导 和 管理 ,主要 办 理 机 电能 源 ,交通 等 行业 的 
大 型 设备 贷款 以 及 飞机 租赁 等 业务 。 

(4) 华夏 银行 

华夏 银行 是 经 国务 院 批准 的 中 国 第 一 家 由 工业 企业 开办 的 全 国 性 商业 银行 ,于 1992 年 
12 月 22 日 正式 开业 。 空 是 由 首都 钢铁 总 公司 全 资 兴 办 的 全 民 所 有 制 金融 企业 ,行政 上 归 首 
钢 总 公司 领 阜 ,业务 上 接受 中 国人 民 银 行 的 指导 和 检查 ,实行 独立 核算 .自主 经 营 和 自负 一 
亏 。 

(5) 地 方 商业 银行 

随 着 经 济 体制 改革 的 深入 和 市 场 的 发 展 ,除了 上 述 全 国 性 商业 银行 之 外 ,还 涌现 出 了 一 
批 地 方 性 商业 银行 ,比如 在 深圳 特区 成 立 的 招商 银行 ,广东 发 展 银行 ,福建 兴业 银行 ,浦东 发 
展 银行 .海南 发 展 银行 (地 方 性 ?住房 储蓄 银行 等 等 。 商 业 银行 的 大 发 展 意味 着 国有 商业 银 
行 过 分 董 断 的 局 面 已 被 打破 ,我国 金 融 业 正 朝 着 多 元 化 与 竞争 性 方向 前 进 。 

(三 ) 政策 性 银行 

1994 年 以 后 ,为 了 适应 国有 专业 银行 向 商业 银行 的 转化 以 及 政策 性 业务 与 商业 性 业务 
的 分 离 , 国 家 正式 成 立 了 3 家 直属 国务 院 领导 的 国有 化 的 政策 性 银行 : 国家 开发 银行 .中 国 
进出 口 银行 ,中 国 农业 发 展 银行 。 

图 家 开发 银行 的 主要 任务 是 建立 稳定 的 资金 来 源 ,筹集 和 引导 社会 资金 用 于 国家 重点 
建设 项 目 . 原 来 由 中 国 建设 银行 从 事 的 政策 性 贷款 业务 ,被 分 高 出 去 划 归 由 国家 开发 银行 来 
经 若 。 国 家 开发 银行 的 资金 来 源 主 要 依 千 财 政 拨款 和 发 行 金 融 偿 券 。 

中 国 进出 口 银 行 的 主要 任务 是 根据 国家 的 产业 政策 与 外 贸 政策 ,为 机 电 产品 和 成 套 设 
备 等 资本 性 货物 进出 日 提供 政策 性 金融 支持 . 它 的 资本 金 由 国家 财政 拨付 ,其 资金 来 源 主 各 
依 结 在 境内 外 发 行 金 融 债券 来 筹集 。 

中 国 农业 发 展 银行 的 主要 任务 是 对 农业 基本 建设 .重点 工程 项 目 及 农产品 生产 流通 提 
供 政策 性 支持 , 它 的 资本 金 由 国家 财政 拨付 ,其 资金 来 源 主要 依 谷 在 境内 外 发 行 金融 债券 来 
筹集 。 


(四 ) 非 银行 金融 机 构 

目前 我 国 的 非 银行 金融 机 构 也 得 到 了 较 大 发 展 ,构成 了 我 国 金 融 体 系 的 重要 方面 。 

1. 信托 投资 机 构 

目前 我 国 的 信托 投资 公司 已 多 达 300 余 家 ,总 资产 达 2000 亿 元 以 上 ,呈现 出 多 元 化 发 
展 趋 势 。 有 政府 创办 的 信托 投资 公司 ,有 部 门 兴办 的 信托 投资 公司 ,也 有 银行 投资 兴办 的 附 
属 公司 。 其 业务 活动 有 全 国 性 的 ,也 有 地 方 性 的 ， 

2. 保险 机 构 

我 国 的 保险 业 发 展 到 今天 ,已 经 形成 了 国内 三 大 保险 公司 与 国外 友邦 等 保险 并 存 发 展 
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的 格局 ,中 国人 民 保 险 会 司 是 专门 经 营 国 内 外 各 类 保险 和 和 再 保险 业务 的 国家 保险 公司 ,也 是 
最 大 的 专业 保险 公司 ,业务 范围 涉及 所 有 保险 业 领 域 。 中 国平 安保 险 公 司 是 由 拉 商 局 .中 国 
工商 银行 .中 国 远洋 运输 总 公司 和 深圳 市 财政 局 合资 兴办 的 股份 制 保险 公司 ,业务 范围 涉及 
所 有 商业 和 财产 保险 领域 .中 国 太平 洋 保 险 公司 是 由 交通 银行 投资 创办 的 商业 保险 公司 , 主 
要 在 沿海 开放 地 区 的 大 中 城市 发 展业 务 。 

3. 合作 金融 机 构 

合作 金融 机 构 主要 措 我 国 的 信用 合作 组 织 , 包 括 农村 信用 合作 社 和 城市 信用 合作 社 , 它 
们 都 不 属于 银行 业 ,但 它们 开 裔 的 业务 却 与 存款 类 商业 银行 机 构 相 辣 。 

4. 邮政 储 革 机构 

邮政 鱼 著 机 构 是 由 邮政 机 构 开 办 的 以 个 人 为 对 象 的 储蓄 存款 业务 组 织 ,在 发 达 国 家 已 
有 数 百年 历史 ,在 我 国 则 是 从 1986 年 才 开始 兴起 的 。 音 政情 车 存款 全 部 缴 存 人 民 银 行 统一 
使 用 ,如 当时 人 民 和 银行 承受 能 力 有 限 , 则 可 转让 给 资金 短缺 的 其 他 金融 机 构 。 

5, 融资 ,租赁 ,财务 公司 

融资 ,租赁 公司 是 专营 或 兼 营 融 资 ,租赁 的 金融 机 构 , 财 务 公司 是 以 融通 企业 集团 内 部 
各 个 成 员 企 业 单位 之 间 资 金 为 主 的 金融 企业 ,改革 开放 以 后 ,我 国 的 租 任 公 司 大 多 由 金融 信 
托 组 织 独 资 , 或 者 与 国外 法 人 组 织 合资 创办 ;他 资 公司 由 银行 组 织 在 人 民 银 行 领导 下 兴办 ; 
财务 公司 是 在 企业 集团 发 展 的 基础 上 由 其 内 部 结算 中 心 发 展 转化 而 来 .我 国 的 金融 改革 ,让 
这 三 类 非 银 行 金融 机 构 都 得 到 了 迅速 发 展 。 

6. 证 券 公 司 

我 国 证 券 公司 是 在 金融 市 场 迅速 发 展 ,证 券 业 不 断 扩张 的 条 件 下 产生 和 发 展 起 来 的 ,到 
现在 为 止 ,已 形成 了 全 国 性 和 地 方 性 两 个 层次 的 证 券 公司 。 这 些 公司 当中 , 婚 有 信托 机 构 出 
资 兴办 的 ,也 有 财政 机 构 创办 的 ; 既 有 独资 的 公司 ,也 有 股份 制 公司 ,它们 的 业务 都 要 受到 国 
家 证 监 委 的 监管 。 


第 二 节 ”金融 体系 的 经 济 分 析 


金融 交易 中 交易 成 本 的 存在 ,使 得 许多 储蓄 者 和 借款 者 无 法 进入 金融 市 场 进行 直接 珊 
资 ,信息 不 对 称 现象 ,又 导致 出 现 逆向 选择 和 道德 风险 问题 ,影响 了 金融 市 场 的 有 效 运作 .本 
节 通 过 对 交易 成 本 ,逆向 选择 和 道德 风险 问题 进行 经 济 分 析 , 来 说 明 银行 体系 (包括 非 银行 
金融 机 构 在 内 ) 在 融资 活动 中 比 金融 市 场 发 挥 着 更 大 的 作用 ; 间接 融资 比 直接 融资 更 加 重 
要 ,银行 是 工商 企业 外 部 融资 的 最 重要 来 源 。 


一 、 交 易 成 本 的 经 济 分 析 


交易 成 本 是 从 事 交易 所 花费 的 时 间 和 金钱 。 金 融 市 场 上 从 事 交易 的 人 们 都 面临 着 一 个 
困 交 易 成 本 过 高 而 使 交易 不 能 做 成 的 问题 , 即 交 易 成 本 问题 。 
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(一 ) 交易 成 本 问题 

交易 成 本 的 存在 ,阻碍 了 许多 小 额 储 蔷 者 和 借款 者 之 间 的 直接 融资 ,阻碍 了 人 金融 市 场 正 
常 发 挥 作用 。 举 两 个 例子 就 可 使 我 们 对 这 个 问题 有 一 个 比较 清楚 的 认识 。 

例 1. 甲 需要 1000 元 进行 某 项 发 明 ,但 甲 缺乏 资金 支持 。 乙 看 到 这 是 一 个 很 好 的 投资 机 
会 ;而 县 乙 手 中 有 1000 元 ,也 想 贷 给 甲 去 使 用 。 乙 为 了 保护 自己 的 投资 , 筑 请 一 亿 律 师 车 他 
准备 一 份 合同 , 写 清楚 甲 应 支付 乙 多少 利 息 、 何 时 付 息 以 及 何 时 归还 1000 元 本 金 。 聘 请 律师 
撰写 这 样 一 份 合同 ,需要 花费 200 元 ,这 就 是 乙 向 甲 贷款 的 交易 成 本 。 假 如 这 项 贷款 的 利率 
为 姑妈 ,这 是 很 高 的 利率 ,可 得 利息 收入 250 元 。 但 是 由 于 200 元 交易 成 本 的 存在 ,让 乙 看 
到 他 向 甲 提供 1000 元 贷款 只 能 得 到 50 元 净 收 益 ,于 是 这 项 投资 活动 变 得 不 是 那么 有 利 可 
图 , 乙 也 就 不 会 把 钱 贷 给 甲 去 使 用 了 。 结 果 ,交易 成 本 阻止 了 甲 和 乙 之 间 的 资金 直接 融通 。 

例 2. 美国 公民 卡尔 打算 用 5000 美元 来 在 股票 市 场 上 进行 投资 . 由 于 5000 美元 的 投资 
额 太 少 , 故 只 能 购买 少量 的 股票 。 股 票 经 纪 人 告诉 卡尔 ,购买 股票 所 第 的 经 纪 费 用 将 在 卡尔 
的 购 股 款 中 占 相 当 大 的 份额 。 如 果 卡 尔 转 而 决定 购买 债券 ,那么 情况 可 能 更 糖 , 卡尔 想 购买 
的 债券 的 最 小 面额 就 高 达 1 万 美元 ,说 句 实在 话 ,股票 经 纪 人 对 卡尔 这 样 的 小 额 投资 者 根本 
不 感 兴趣 ,认为 根本 不 值得 花费 工夫 。 卡 尔 失望 地 发 现 , 他 根本 不 可 能 利用 金融 市 场 来 让 自 
己 注 辛苦 苦 积 揭 起 来 的 钱 盘 利 . 然 而 可 以 让 卡尔 感到 自慰 的 是 ,被 高 交易 成 本 拒 之 股市 门 外 
的 不 只 是 卡尔 一 人 ,而 是 大 部 分 人 的 生活 现实 ; 大 多 数 美国 家 庭 没 有 持 有 任何 证 券 。 

交易 成 本 的 存在 ,还 让 卡尔 面临 另外 一 个 问题 ; 资金 太 少 ,只 能 进行 有 限 的 投资 ,这 意 
际 着 卡尔 不 得 不 把 “所 有 的 鸡蛋 都 放 在 一 只 篮子 里 ”而 不 能 进行 多 样 化 处 理 , 因 而 卡尔 将 面 
临 较 大 的 投资 风险 。 


(二 ) 降低 交易 成 本 的 办 法 

有 什么 办 法 能 够 降低 交易 成 本 ,使 资金 在 储蓄 者 和 投资 者 之 间 融 通 起 来 不 受阻 得 呢 ? 那 
就 是 利用 银行 和 金融 中 介 机 构 , 它 们 有 降低 交易 成 本 的 特 吻 专 长 。 

1. 规模 经 济 

对 付 高 交易 成 本 的 办 法 之 一 ,是 把 许多 投资 者 的 资金 聚合 起 来 ,形成 规模 经 济 优 的 。 交 
易 规 模 的 扩大 ,会 使 每 一 单位 资金 交易 的 成 本 下 降 ,而 银行 与 其 他 金融 中 介 机 构 正 是 这 种 能 
把 许多 闲散 的 小 客 资 金 聚合 到 一 起 ,形成 规模 经 济 ,降低 交易 成 本 的 机 构 . 另 外 ,银行 与 其 他 
金融 机 构 把 聚合 起 来 的 高 额 资金 投资 于 股票 和 债券 时 ,可 进行 多 样 化 处 理 , 从 而 还 降低 了 投 
资 风险 。 因 此 对 于 小 额 储 著者 和 借款 者 来 说 ,通过 银行 与 金融 机 构 进行 间接 融资 ,无 疑 是 有 
益 的 。 

比如 上 面 例 1 中 ,让 银行 以 吸收 存款 的 方式 把 所 有 小 额 储蓄 者 的 资金 积聚 起 来 ,形成 较 
大 的 资金 规模 ,然后 让 甲 去 从 银行 取得 贷款 ,就 实现 了 储蓄 者 和 生产 者 甲 之 间 的 资金 融通 ， 
银行 知道 如 何 找到 一 位 好 律师 ,让 他 写 出 一 份 滴水 不 漏 的 贷款 合约 ,可 以 永久 地 使 用 下 去 。 
银行 甚至 可 能 会 高 薪 聘 请 一 位 一 流 律师 ,让 他 经 常 为 银行 做 这 件 事 ,这 位 律师 写 出 的 贷款 合 
约 , 可 供 银 行 的 成 千 上 万 笔 慌 款 使 用 ,从 而 分 扒 在 每 1000 元 贷款 上 的 交易 成 本 就 了 了 无 几 ， 
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不 再 是 200 元 ,而 可 能 达 2 元 都 不 到 。 这 样 , 银 行 向 甲 提供 1000 元 贷款 便 很 有 利 可 图 ,银行 
也 就 愿意 提供 这 笔 贷款 ， 

又 如 例 2 中 ,假如 卡尔 不 是 在 金融 市 场 上 直接 购买 股票 ,而 是 购买 互助 基金 ,那么 互 盈 
基金 把 聚合 起 来 形成 巨大 规模 的 资金 再 投资 于 股票 和 债券 时 , 因 购 买 量 大 而 使 交易 成 本 大 
为 降低 ,安排 购买 1 万 股 股票 的 成 本 不 比 购买 50 股 股 票 的 交易 成 本 多 多 少 。 当 互助 基金 把 
这 些 交易 成 本 以 管理 费 形式 扣除 以 后 ,成 本 节约 所 带 来 的 好 处 便 落 在 个 人 投资 者 (购买 互助 
基金 的 人 ) 手 中 。 另 外 ,互助 基金 由 于 巨大 规模 ,在 购买 股票 种 倘 券 时 可 进行 多 样 化 处 理 , 降 
低 了 投资 风险 ,这 对 于 购买 互 勘 基 金 的 个 人 来 说 ,当然 是 有 益 的 ; 个 人 投资 的 风险 随 之 降 
低 , 并 从 中 获得 好 处 ， 

2. 专门 技术 

除了 利用 规模 经 济 优势 来 降低 交易 成 本 之 外 ,银行 与 金融 机 构 还 能 更 好 地 开发 专门 技 
术 来 降低 交易 成 本 ,这 是 银行 与 金融 机 构 的 专长 。 它 们 开发 出 了 专门 的 计算 机 技术 ,使 得 它 
们 能 够 以 极 低 的 交易 成 本 提供 多 种 便利 的 服务 .交易 成 本 的 降低 ,让 银行 和 金融 机 构 能 够 为 
客户 提供 流动 性 服务 , 即 提供 各 种 能 够 让 客户 比较 容易 进行 交易 的 服务 ,比如 向 容 户 提供 支 
票 账 户 ,这 种 客户 椒 但 在 购物 付款 上 变 得 十 分 容易 ,而 且 还 能 从 该 账户 获得 利息 ,于 是 ,人 们 
愿意 通过 银行 和 金融 机 构 来 进行 间接 投资 。 

以 上 分 析 说 明 , 银 行 及 其 他 金融 机 构 通 过 利用 规模 经 济 优势 和 开发 专门 技术 ,把 交易 成 
本 降 到 了 极 低 的 程度 ,从 而 克服 了 交易 成 本 问题 ,让 更 多 的 人 们 愿意 通过 银行 或 金融 机 构 来 
闻 接 地 向 生产 性 用 途 提 供 资 金 ,而 不 愿 花费 较 高 的 交易 成 本 和 置 较 大 的 风险 去 进行 直接 投 
资 。 所 以 ,在 融通 小 额 储 莱 者 和 小 额 借款 者 之 间 的 资金 方面 ,银行 与 金融 机 构 有 具有 为 金融 市 
场所 不 能 昔 代 的 重要 作用 。 


二 、 递 向 选择 的 经 济 分 析 


金融 市 场 存在 着 交易 成 本 ,这 只 是 间接 融资 发 挥 重要 作用 的 一 部 分 原因 .还 有 另外 一 个 
原因 , 那 就 是 金融 市 场 上 的 信息 不 对 称 而 引起 的 逆向 选择 和 道德 风险 ,给 通过 金融 市 场 的 直 
接 融 资 造 成 障碍 ,从 而 间接 融资 显得 更 加 量 要 。 所 谓 信息 不 对 称 ,是 指 金 融 市 场 上 交易 的 一 
方 对 交易 的 另 一 方 不 充分 了 解 ,造成 双方 的 不 平等 ,例如 对 于 贷款 项 目的 潜在 风险 和 收益 情 
况 ,借款 者 通常 比 贷款 者 了 解 得 更 多 一 些 , 双 方 各 自 掌握 的 有 关 信 息 是 不 对 称 ( 即 不 同 的。 


《一 ) 道 同 选择 问题 

逆向 选择 的 本 意 是 说 人 们 越 不 希望 做 的 事情 越 做 ,而 越 希望 做 的 事情 越 不 做 ,信息 不 对 
称 引起 的 问题 之 一 ,就 是 在 交易 之 前 出 现 逆向 选择 。 所 谓 金 融 市 场 上 的 逆向 选择 ,是 指 市 场 
上 那些 最 可 能 造成 不 利 (逆向 ) 结 果 ( 即 造成 信用 风险 ?的 借款 者 ,往往 就 是 那些 寻求 贷款 最 
积极 ,而且 最 可 能 得 到 贷款 的 人 。 简 言 之 ,贷款 风险 高 的 人 们 往往 最 积极 地 寻求 贷款 ( 越 不 希 
望 给 谁 贷款 , 谁 就 越 积 极 寻 求 贷款 )。 换 名 话说 ,风险 越 大 ,寻求 贷款 越 积极 。 例如 ,大 的 冒险 
者 或 纯粹 的 骗子 最 急切 得 到 贷款 ,因为 他 们 知道 自己 极 可 能 不 偿还 贷款 ， 
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逆向 选择 的 存在 ,使 得 贷款 成 为 不 良 贷款 的 可 能 性 增 大 ,从 而 使 得 贷款 风险 增 大 。 放 款 
者 认识 到 这 一 点 后 ,即使 市 场 上 存在 有 风险 较 低 的 贷款 机 会 ,他 也 不 会 轻易 决定 放款 ,而 很 
可 能 决定 不 发 放任 何 贷 款 。 所 以 ,逆向 选择 导致 储 蕾 者 和 借款 者 之 间 的 直接 融资 成 为 不 可 
能 。 

1, 二 手 车 问题 

道 向 选择 的 一 个 具体 特征 是 “二 手 车 现象 "所 说 明 的 事实 : 质量 上 等 的 二 手 车 ,车 主 不 
原意 出 售 ( 买 者 越 原 意 买 的 车 , 卖 者 越 不 愿意 卖 )! 而 质量 劣 等 的 二 手 车 ,没有 人 愿意 购买 ( 卖 
者 趟 愿意 卖 的 车 , 买 者 越 不 属意 买 )。 结 果 , 二 手 车 市 场 戒 交 量 很 小 ,其 原因 在 于 信息 不 对 称 ， 
买主 不 如 夹 主 那样 了 解 二 手 车 的 质量 和 运转 情况 .因此 ,买主 愿意 支付 的 价格 反映 的 是 全 部 
二 手 车 的 平均 质量 。 对 于 质量 上 等 的 二 手 车 来 说 ,该 价位 低 了 :而 对 于 质量 劣 等 的 一 手 车 来 
说 ,该 价位 高 了 .在 这 样 的 价位 上 ,质量 上 等 的 二 手 车 有 人 愿意 购买 ,但 车 主因 价格 低 而 不 愿 
出 售 ;质量 劣 等 的 二 手 车 价格 高 ,车 主 愿意 出 售 ,但 没有 人 愿意 购买 。 王 是 ,只 有 那些 质量 处 
于 平均 质量 水 平 的 二 手 车 , 才 可 能 成 交 ,而 这 样 的 成 交 量 是 很 小 的 , 故 二 手 车 市 场 成 交 量 很 
小 。 

证 券 市 场 是 二 级 市 场 , 类 似 于 二 手 车 市 场 ,存在 着 与 “二 手 车 现象 "类 似 的 问题 ,我们 称 
其 为 二 手 车 问题 ,证 券 的 好 坏 依 束 于 公司 经 营 状 况 的 好 坏 , 优 良 公 司 证 券 的 预期 收益 率 高 且 
风险 小 ,而 不 良 公司 证 券 的 预期 收益 率 低 且 风险 大 。 但 是 ,证 券 的 潜在 购 洋 者 并 不 能 识别 证 
券 的 好 坏 , 他 对 证 券 所 愿意 支付 的 价格 只 能 是 反映 证 券 的 平均 质量 水 平 的 价格 , 低 于 优良 公 
司 证 券 的 价位 ,高 于 不 良 公司 证 券 的 价位 .因此 ,不 良 公司 证 券 的 持 有 者 愿意 出 售 证 券 , 而 优 
良 会 司 证 券 的 持 有 者 不 愿 出 售 证 券 。 证 券 购买 者 不 是 偿 压 ,他 明白 这 种 逆向 选择 。 因 此 , 越 
是 愿意 出 售 的 证 券 , 他 越 感到 这 不 是 好 证 券 , 越 不 愿意 购买 ;而 越 是 不 愿意 出 售 的 证 券 ,他 越 
感到 这 是 好 证 券 , 越 愿意 购买 。 结 果 ,优良 公 司 证 券 他 买 不 到 ,不 良 公司 证 券 他 又 不 愿意 购 
买 。 市 场 上 所 有 卖 者 和 买 者 都 如 此 ,证 券 交 易 量 不 得 不 小 ,金融 市 场 的 直接 融资 作用 得 不 到 
很 好 发 挥 。 

2. 搭便 车 问题 

金融 市 场 上 的 搭便 车 问题 ,是 为 了 解决 逆向 选择 的 信息 不 对 称 问 题 而 产生 的 问题 , 它 是 
指 一 些 人 不 付费 地 利用 他 人 村 费 所 得 到 的 信息 。 

如 果 说 金融 市 场 上 交易 双方 相互 充分 了 解 , 不 存在 信息 不 对 称 问题 ,那么 就 不 存在 逆向 
选择 问题 。 大 家 都 能 识别 "好 车 "与 * 坏 车 ”, 都 能 识别 优良 证 券 与 不 良 证 券 ,交易 中 就 会 自然 
出 现 公 正 的 价格 , 即 二 手 车 的 价格 完全 反映 了 二 手 车 的 质量 ,证 券 的 价格 完全 反映 了 证 券 的 
优盘 性 ,因而 直接 融资 没有 任何 障 得 。 由 此 让 我 们 想到 ,解决 信息 不 对 称 问 题 的 办 法 是 向 资 
金 供应 者 提供 那些 正在 寻求 资金 的 个 人 或 公司 的 详细 情况 信息 。 可 采取 这 样 的 做 法 , 成 立 
一 个 信息 公司 ,由 该 公司 负责 搜集 有 关 证 券 好 坏 的 全 部 信息 ,然后 将 信息 卖 给 证 券 的 购买 
者 。 比 如 在 美国 ,标准 普尔 公司 、 穆 迪 公司 和 价值 线 公 司 (Value Line) 都 在 做 这 类 事情 ,都 是 
信息 的 生产 与 销售 公司 。 
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然而 ,这 种 做 法 存在 者 搭便 车 问题 ,使 得 逆向 选择 问题 并 不 能 得 到 真正 解决 。 我 们 举 个 
例子 来 看 看 为 什么 是 这 样 ,比如 美国 公民 卡尔 购买 7 穆 迪 公司 的 信息 ,让 他 能 够 辩 别 公司 证 
养 的 好 坏 。 他 根据 购买 得 到 的 信息 选 定 了 自己 村 购买 的 证 养 ,该 证 券 属 于 优良 证 券 ,其 价格 
低 于 应 有 的 价位 ( 即 完全 反映 质量 的 价位 ), 从 而 可 弥补 他 购买 信息 的 成 本 。 但 是 , 当 卡 尔 购 
买 这 种 证 券 时 ,别人 看 到 卡尔 购买 ,也 会 过 来 跟着 购买 这 种 证 券 ,一 个 看 一 个 的 样子 ,结果 购 
买 这 种 证 券 的 人 越 来 越 多 .这 种 搭便 车 的 行为 提高 了 该 种 让 券 的 市 场 需 求 ,使 其 价格 上 升 到 
高 价位 上 去 。 这 种 情况 下 ,卡尔 若 再 购买 该 证 券 ,就 已 不 能 从 穆 迪 公司 销售 的 信息 中 获得 利 
润 。 况且 ,他 从 已 购买 的 这 种 证 券 中 获得 的 利润 没有 那些 搭便 车 的 人 获得 的 利润 大 ,因为 卡 
尔 支 付 了 信息 费 , 而 搭便 车 的 人 没有 这 项 成 本 支出 。 何 况 即 使 卡尔 获 利 ,他 也 没有 得 到 应 有 
的 爹 部 利益 ,信息 带 来 的 绝 大 部 分 利益 都 让 那些 搭便 车 的 人 给 抢 走 了 。 最 后 卡尔 认识 到 ,他 
大 可 不 必 为 首先 得 到 信息 而 付出 费用 .其 实 , 所 有 的 证 券 投 资 者 都 有 与 卡尔 同样 的 感受 和 认 
识 , 穆 迪 公司 的 信息 实际 上 是 卖 不 出 去 的 .这 个 例子 说 明 , 即 使 信息 公司 搜集 到 了 所 有 信息 ， 
搭便 车 现象 也 会 使 这 些 信息 无 人 过 问 ,其 结果 如 向 没有 信息 公司 一 样 ,逆向 选择 问题 依然 存 
在 。 可 见 , 成 立信 息 公司 的 司法 不 能 解决 逆向 选择 问题 。 


(二 ) 道 向 选择 问题 的 解决 办 法 

现在 ,我 们 来 寻求 解决 道 向 选择 问题 的 办 法 ， 

1, 公开 信息 

既然 收费 信息 解决 不 了 北向 选择 的 信息 不 对 称 问题 ,那么 政府 干预 能 让 金融 市 场 得 益 
吗 ? 比如 ,由 政府 出 面 来 搜集 所 有 有 关公 司 好 坏 的 信息 ,并 公开 信息 ,免费 提供 给 公众 ,以 帮 
助 投资 者 识别 证 券 的 优 劣 。 从 理论 上 讲 , 这 种 公开 信息 的 做 法 确实 能 够 解决 信息 不 对 称 问 
题 .但 是 ,政府 这 样 做 时 必然 要 发 布 关 于 公司 的 负面 信息 ,这 会 仁 到 所 有 公司 的 强 刘 反 对 , 因 
而 是 行 不 通 的 做 法 。 所 以 ,公开 信息 做 法 不 可 行 ， 

2. 政府 管制 

第 一 种 办 法 是 政府 对 金融 市 场 严 加 管理 ,鼓励 公司 披露 真实 信息 ,使 投资 者 得 以 识别 公 
司 优先 。 这 是 美国 及 世界 上 大 多 数 国家 普遍 采取 的 做 法 。 在 美国 ,证 券 交 易 委员 会 是 政府 管 
理 证 券 市 场 的 机 构 , 它 要 求 在 公开 市 场 上 销售 证 券 的 公司 按照 标准 会 计 准 则 ,披露 有 关 它们 
销售 ,资产 和 收益 方面 的 信息 。 在 其 他 国家 ,也 存在 着 类 似 的 管理 。 

金融 市 场 的 政府 管制 ,对 于 解决 道 向 选择 问题 是 有 效 的 ,但 不 能 杜绝 该 问题 的 发 生 ， 即 
使 公司 向 公众 提供 了 销售 .资产 和 收益 方面 的 信息 ,公司 仍然 比 投资 者 拥有 更 多 的 信息 , 仍 
然 存 在 着 信息 的 不 对 称 , 因 而 逆向 选择 依然 存在 。 要 了 解 一 个 公司 的 质量 , 仅 靠 它 提供 的 这 
些 信息 是 不 够 的 ,还 需要 了 解 更 多 的 公司 内 幕 。 另 外 , 越 是 业绩 差 的 公司 , 越 具 有 一 种 动力 去 
把 自己 包装 起 来 ,让 人 看 着 它 是 实力 雁 厚 的 样子 ,以 此 来 使 它们 的 股票 得 到 更 高 的 价格 。 公 
司 对 它 要 公布 的 信息 加 以 包装 ,以 向 公众 传递 它们 想 要 传递 的 信息 ,这 使 得 投资 者 难 辨 公司 
的 好 坏 。 
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3. 金融 中 介 

公开 信息 行 不 通 ,政府 管制 又 不 能 彻底 解决 信息 不 对 称 问题 。 那 么 ,在 信息 不 对 称 的 情 
沈 下 ,有 没有 办 法 避免 逆向 选择 问题 呢 ? 为 了 回答 这 个 问题 ,让 我 们 想到 了 银行 与 金融 中 介 
机 构 。 我 们 还 是 再 次 回 到 二 手 车 市 场 去 寻找 回答 这 一 问题 的 线索 和 思路 。 

二 手 车 市 场 的 一 个 重要 特征 是 ,大 多 数 的 二 手 车 并 不 是 在 个 人 之 间 直 接 买 卖 转 手 ,而 是 
通过 一 个 中 介 机 构 一 一 二 手 车 交易 商 来 买卖 ,这 些 交易 商 从 一 些 人 手中 买 进 二 手 车 ,再 将 它 
们 卖 给 其 他 人 。 二 手 车 交易 商 成 为 鉴别 二 手 车 质量 优 劣 的 专家 ,他 们 能 够 生产 信息 ,能 够 知 
道 车 的 质量 好 坏 ,并 在 销售 时 提供 某 种 形式 的 担保 。 这 种 担保 让 人 们 愿意 购买 二 手 车 ,二 手 
车 交易 商 也 因 能 以 低 价 买 进 、 高 价 卖 出 而 获得 利润 ,这 个 利润 正 是 二 手 车 交易 商 生产 信息 的 
收益 。 可 见 , 二 手 车 买卖 的 中 介 机 构 有 效 地 防止 了 其 他 人 在 信息 上 搭便 车 ,从 而 使 逆向 选择 
问题 得 到 解决 。 

如 同 汽车 市 场 上 二 手 车 交易 商 帮 助 解决 了 逆向 选择 问题 一 样 ,金融 中 介 机 构 也 在 金融 
市 场 上 发 挥 了 类 似 的 作用 .金融 中 介 , 尤 其 是 银行 ,是 公司 信息 的 生产 高 手 ,能 够 分 辩 公 司 信 
贷 风险 的 高 低 ,银行 从 存款 者 那里 获得 资金 ,再 将 资金 放贷 出 去 .银行 了 解 公司 的 具体 情况 ， 
银行 贷款 一 般 都 发 放 给 了 信誉 好 ,效益 好 的 企业 ,让 银行 获得 高 于 存款 利率 的 贷款 利率 。 银 
行 获得 的 这 种 收益 , 正 是 对 银行 生产 公司 信息 的 回报 。 

银行 主要 是 私下 发 放贷 款 , 而 不 是 在 做 证 券 的 公开 市 场 交 易 , 这 避免 了 其 他 人 在 信息 上 
搭 银行 的 便 车 。 私 下 贷款 是 不 交易 的 ,其 他 投资 者 看 不 到 银行 在 做 什么 ,因而 银行 的 放款 利 
率 不 会 被 拉 下 到 让 银行 难以 补偿 它 生产 公司 信息 所 耗费 的 成 本 .银行 作为 中 介 机 构 , 持 有 大 
量 的 非 交 易 性 贷款 这 一 事实 , 正 是 银行 成 功 地 克服 金融 市 场 上 的 信息 不 对 称 问题 的 关键 所 
在 。 

以 上 对 于 北向 选择 疝 题 的 分 析 表 明 , 银 行 与 金融 机 构 克服 了 逆向 选择 的 信息 不 对 称 问 
题 ,它们 在 把 资金 从 非 生产 性 用 途 转 移 向 生产 性 用 途 方面 ,发 挥 着 比 金融 市 场 更 大 的 作用 ， 
银行 是 企业 外 部 融资 的 最 重要 来 源 。 


三 、 道德 风险 的 经 济 分 析 


信息 不 对 称 引起 的 另 一 个 问题 ,是 在 交易 发 生 之 后 出 现 道德 风险 .金融 市 场 上 的 道德 凤 
险 , 是 指 贷款 者 把 资金 放贷 给 借款 者 以 后 ,借款 者 可 能 会 从 事 那 些 为 贷款 者 所 不 希望 的 风险 
活动 ,这 些 活动 很 可 能 导致 贷款 不 能 (如 期 ) 归 还 。 道 德 风险 的 存在 ,降低 了 贷款 归还 的 可 能 
性 ,因而 贷款 者 可 能 决定 宁愿 不 放贷 。 


(一 ) 股票 市 场 上 的 道德 风险 
股票 市 场 上 的 道德 风险 ,表现 为 公司 掩盖 信息 并 可 能 从 事 对 它 的 股票 购买 者 不 利 的 活 
动 。 道 德 风险 问题 的 严重 性 ,在 于 它 对 公司 通过 发 行 股票 来 筹集 资金 构成 了 极 大 障碍 。 
1. 业主 与 代理 人 矛盾 
在 股票 市 场 上 ,道德 风险 问题 产生 的 根源 在 于 业主 与 代理 人 之 间 的 矛盾 。 我 们 知道 , 股 
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权 是 对 公司 全 利和 资产 进行 分 享 的 要 求 权 。 拥 有 公司 大 部 分 股权 的 股东 , 理 当 是 公司 的 业 
主 . 当 公司 经 理 最 多 只 拥有 公司 的 一 小 部 分 股权 时 ,经 理 就 只 能 是 业主 的 代理 人 , 公司 所 有 
权 掌握 在 业主 手 里 ,而 公司 的 控制 权 则 掌握 在 代理 人 手中 。 所 有 权 与 控制 权 分 离 ,导致 产生 
道德 风险 问题 : 代理 人 和 业主 各 自 掌握 的 公司 信息 是 不 对 称 的 ,掌握 控制 权 的 代理 人 (经 
理 ) 比 掌握 所 有 权 的 业主 更 加 了 解 公司 情况 ;代理 大 没有 业主 那么 大 的 利润 最 大 化 动机 ,他 
可 能 会 按照 自己 的 利益 而 不 是 业主 的 利益 来 行事 。 

既然 经 理 (代理 人 ) 不 像 业主 那 般 炽热 地 追求 公司 利润 最 大 化 ,在 公司 经 营 良 好 的 时 候 ， 
经 理 就 会 为 自己 建造 豪华 办 公 室 ,购买 豪华 轿车 ,进行 奢侈 消费 ,更 有 甚 者 ,如 果 经 理 并 不 十 
分 诚实 ,那么 他 可 能 会 行 骗 ,可 能 会 想 尽 办 法 把 公司 的 钱财 揣 进 自己 的 腰包 里 ,也 可 能 会 扒 
带 公司 巨 款 潜逃 。 除 了 追求 个 人 利益 之 外 ,经 理 还 可 能 制定 和 执行 以 扩大 个 人 权力 为 目的 的 
行动 计划 ,比如 购买 其 他 公司 以 扩大 自己 的 权力 范围 。 

假如 业主 能 够 完全 知道 经 理 的 所 作 所 为 ,并 能 有 效 防止 奢侈 浪费 和 欺骗 ,那么 就 不 会 产 
生 业 主 与 代理 人 了 矛盾。 遗憾 的 是 ,业主 和 经 理 之 间 存 在 着 信息 不 对 称 ,经 理 对 于 公司 经 营 活 
动 拥有 比 股东 们 更 多 的 信息 ,公司 中 许多 事情 都 是 股东 们 无 法 知道 的 。 因 此 ,所 有 权 与 控制 
权 的 分 离 ,必然 会 引起 业主 与 代理 人 矛盾 ,出现 道 德 风 险 问题 。 

2. 道德 风险 问题 的 解决 办 法 

解决 道德 风险 问题 的 办 法 之 一 ,是 对 公司 进行 监管 : 经 常 对 公司 进行 审计 ,并 检查 经 理 
在 做 些 什么 .这 种 办 法 的 目的 是 让 股东 对 公司 有 更 多 的 了 解 ,以 克服 信息 不 对 称 .但 问题 是 ， 
监管 过 程 要 耗费 大 量 的 时 间 和 钱财 ,是 一 种 高 价 鉴 审 ,这 种 高 价 鉴 审 使 股权 变 得 不 再 那么 吸 
引 人 。 另 外 ,这 种 监管 中 也 存在 着 搭便 车 问题 ， 当 你 花 钱 监管 你 竺 股 的 公司 的 活动 情况 时 ， 
其 他 持 有 该 公司 股票 的 人 就 会 措 你 的 便 车 ,他 们 不 需 为 监管 而 花费 钱财 ,把 省 下 来 的 钱 用 于 
旅游 、 消 费 .娱乐 等 活动 ,而 你 花 钱 监管 所 创造 的 收益 大 部 分 都 落 在 了 其 他 持 股 者 手中 (因为 
你 持 有 的 公司 股份 还 不 到 该 公司 全 部 股份 的 一 半 )。 当 你 认识 到 这 一 点 后 ,你 也 就 不 会 去 花 
钱 对 公司 进行 监管 了 。 大 家 都 像 你 一 样 这 么 做 ,结果 公司 就 失去 了 监管 。 可 见 对 公司 实行 监 
管 的 做 法 ,不 但 降低 了 公司 股份 的 吸引 力 , 而 且 实际 上 是 做 不 到 的 。 股 票 市 场 上 的 道德 风险 
依然 存在 。 

既然 监管 不 能 解决 道德 风险 问题 ,于 是 各 国都 对 公司 采取 政府 管理 以 增加 信息 ,许多 国 
家 都 以 法 律 的 形式 要 求 公司 使 用 标准 的 会 计 准 则 ,以 便 人 们 更 容易 评判 公司 的 盈利 ,各 国 还 
制定 法 律 ,对 那些 采取 隐瞒 ,其 骗 .欺诈 行为 的 当事人 以 法 严 怎 。 然 而 ,这 些 法 律 措施 的 效力 
有 限 ,违法 者 会 力 轿 制造 很 象 和 障碍 ,让 政府 难以 发 现 他 们 的 违法 行为 所 以 ,政府 管理 也 不 
能 完全 解决 道德 风险 问题 。 

看 来 ,要 解决 股票 市 场 上 的 道德 风险 问题 ,只 有 依靠 金融 中 介 机 构 了 。 有 一 种 叫做 风险 
资本 公司 的 金融 中 介 机 构 , 有 助 于 减少 业主 与 代理 人 蕴 盾 而 引起 的 道德 风险 .风险 资本 公司 
把 合伙 人 的 资金 聚合 起 来 ,并 运用 这 些 资金 向 企业 提供 启动 资金 ,而 风险 资本 公司 得 到 的 是 
该 企业 的 股份 。 风 险 资本 公司 经 常 派 人 进入 企业 的 管理 机 构 ,成 为 企业 的 曹 事 会 成 员 ,密切 
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掌握 企业 的 经 营 活动 。 得 到 风险 资本 公司 资金 启动 的 企业 ,其 股份 就 不 能 卖 给 其 他 人 ,而 只 
能 卖 给 风险 资本 公司 。 这 样 ,其 他 投资 者 就 无 法 措 风 险 资 本 公司 鉴定 企业 活动 的 便 村 ,从 而 
使 风险 资本 公司 获得 了 鉴定 活动 的 全 部 收益 .风险 资本 公司 的 这 种 安排 ,有 效 地 降低 了 股票 
投资 中 的 道德 风险 ,可 见 金 融 中 介 机 构 在 降低 股票 市 场 道德 风险 方面 具有 不 可 兰 代 的 重要 
作用 。 

另外 ,购买 债权 要 比 购 买 股权 的 道德 风险 小 。 债 务 人 要 向 债权 人 定期 支付 定额 利息 ,而 
不 管 公司 僵 利 情况 好 坏 如 何 . 只 要 不 影响 公司 按时 偿还 僵 务 的 能 力 ,债权 人 就 不 必 介 意 债 务 
人 公司 的 经 理 在 做 些 什么 。 因 此 ,购买 公司 债权 所 承担 的 道德 风险 , 蓝 比 购买 公司 股权 的 道 
德 风险 小 得 多 。 这 样 ,购买 倩 权 而 不 是 股权 ,也 是 降低 道德 风险 的 一 种 途径 。 

通过 以 上 分 析 可 以 看 出 ,由 于 存在 道德 风险 ,发 行 股票 不 是 企业 融资 的 最 重要 来 源 。 


(二 ) 债券 市 场 上 的 道德 风险 

虽然 购买 债权 可 以 降低 道德 风险 ,但 这 并 不 是 说 ,债权 不 受 道德 风险 的 影响 。 债 务 人 要 
偿付 债权 人 一 个 固定 的 款额 ,只 有 在 这 个 款额 以 上 的 收益 才能 保留 下 来 作为 债务 人 的 收益 ， 
这 就 使 债务 人 会 萌发 一 种 冲动 去 从 事 债权 人 所 不 希望 的 高 风险 ,高 收益 活动 ,从 而 让 债权 人 
蒙受 道德 风险 。 如 果 债 务 人 从 事 高 风险 活动 而 失败 ,那么 他 就 还 不 起 借款 ,让 债权 人 蒙受 损 
失 。 皂 使 愤 务 人 从 事 高 风险 活动 而 获 成 功 , 获 得 了 丰厚 的 利润 ,债权 人 也 不 能 因此 而 分 享 倘 
务 人 的 成 功 ,债务 人 偿还 给 债权 人 的 还 是 那个 固定 的 数额 。 所 以 无 论 如 何 , 债 权 人 都 不 希望 
债务 人 用 借 来 的 钱 去 冒险 .如果 贷款 者 知道 借款 者 会 用 借 来 的 钱 去 冒险 ,那么 贷款 者 就 不 会 
把 钱 借 给 借款 者 。 

克服 债权 债务 中 的 道德 风险 的 办 法 之 一 ,是 只 向 那些 资产 净值 大 的 借款 者 放款 ,这样 做 
的 好 处 是 把 贷款 者 和 借款 者 的 利益 幸 连 在 一 起 ,如 果 借 款 者 要 去 冒险 ,那么 他 就 有 把 自己 的 
净 资 产 都 搭 赌 进去 的 风险 ,他 也 就 不 会 轻易 冒险 。 所 以 ,只 有 那些 具有 较 大 资产 净值 的 少数 
企业 发 行 的 债券 , 才 会 有 较 多 的 人 去 购买 ,可 见 ,债券 市 场 上 道德 风险 的 存在 ,使 大 多 数 企业 
都 不 能 依靠 发 行 债 券 来 作为 企业 融资 的 主要 方式 。 

我 们 还 知道 ,银行 是 提供 非 交易 性 贷款 的 机 构 ,而 且 是 以 私下 ( 非 公开 ) 方 式 提供 的 。 银 
行 可 以 监督 借款 人 的 行动 ,银行 监督 降低 了 贷款 的 道德 风险 。 别 人 不 知道 银行 在 干什么 , 拱 
不 上 银行 监督 的 便 车 ,从而 银行 获得 了 贷款 监督 的 全 部 好 处 。 这 样 , 银 行 转移 了 债券 市 场 上 
的 道德 风险 ,银行 对 企业 的 监督 体系 让 银行 愿意 向 任何 企业 贷款 ,从 而 大 多 数 工 商 企业 的 外 
部 资金 都 主要 是 从 银行 贷 来 的 ,而 不 是 通过 债券 市 场 筹集 得 到 的 ， 

综 上 所 述 ,金融 市 场 上 交易 成 本 ,逆向 选择 和 道德 风险 的 存在 ,严重 阻 得 了 金融 市 场 正 
常 发 挥 功 能 。 而 恰恰 是 银行 与 金融 机 构 上 防范 了 这 些 问 题 的 发 生 。 发 行 股票 不 是 工商 企业 融 
资 的 最 重要 来 源 , 发 行 债券 也 不 是 工商 企业 融资 的 主要 方式 ,通过 银行 的 间接 融资 比 通过 人 金 
融 市 场 的 直接 融资 要 重要 得 多 ,银行 才 是 工商 企业 外 部 融资 的 最 重 双 来 源 。 
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第 三 节 银行 业务 


通过 上 一 节 的 分 析 我 们 看 到 ,银行 在 为 拥有 生产 性 投资 机 会 的 借款 者 融通 资金 方面 发 
挥 着 极其 重要 的 作用 。 既 然 如 此 ,我 们 有 必要 了 解 银 行 的 活动 , 了解 银 行 是 如 何 运营 的 。 


一 ,银行 的 资产 负债 结构 


所 有 银行 都 主要 依靠 发 行 债务 来 筹集 资金 ,并 用 筹集 来 的 资金 购买 资产 以 获得 利润 , 银 
行 的 这 些 活动 记录 在 银行 的 资产 负债 表 上 ,该 表 反 映 了 银行 的 资金 来 源 与 运用 情况 ,反映 了 
银行 的 资产 负债 结构 所谓 银 行 资产 负债 结构 ,是 指 银行 在 特定 时 点 上 对 外 部 实体 的 债权 指 
标 和 俩 务 指标 的 总 和 。 要 了 了 和解 银行 业务 ,最 好 是 去 分 析 银 行 的 资产 负债 结构 。 


(一 ) 商业 银行 的 资产 负债 表 
根据 会 计 学 一 般 原 理 ,银行 资产 超过 银行 债务 的 部 分 , 称 为 净值 或 银行 资本 ,代表 银行 
股东 产权 。 即 
银行 资本 一 银行 资产 一 银行 负债 
银行 资产 = 银行 负债 十 银行 资本 
银行 股东 产权 也 可 以 看 作 是 银行 对 股东 的 负 俩 ,所 以 通常 总 是 把 银行 资本 列 在 银行 负债 的 
范围 内 。 这 样 ,在 商业 银行 的 资产 负债 表 上 ,资产 总 和 就 等 于 负债 总 和 ,从 而 银行 的 资产 负 司 
表 就 成 为 银行 的 一 张 资金 平衡 表 。 下 面 是 一 个 典型 的 商业 银行 资产 负债 表 ( 见 表 4-1) , 表 的 
左 方 记录 了 银行 的 资产 项 目 及 其 价值 , 右 方 记录 了 负债 项 目 及 其 价值 ,银行 资本 被 烈 在 右 方 
的 负债 项 目 之 内 。 


表 41 商业 银行 资产 负债 表 








资产 项 目 ( 资 金 运用 ) 象 全 项 目 ( 资 金 来 源 ) 
( 占 总 额 的 5) ( 占 总 烙 的 折 》 
现金 资产 准备 金 2 
应 收 现金 2 
同业 存款 2 
, 支票 存款 23 
证 券 下 从 至 府 俩 券 19 。 | 。 非 突 易 存 款 。 储 善 存款 20 
其 他 锁 养 5 
小 额定 期 存款 16 
贷款 工商 业 贷 款 16 
_ 大 额定 期 存款 9 
不 动产 佑 款 25 
借款 2 
消费 者 贷款 10 银行 资本 8 
银行 间伐 款 4 
其 他 贷款 8 


其 他 资产 7 
合计 100 合计 100 
* 80* 


1. 资产 项 目 

银行 用 发 行 负债 取得 的 资金 米 购买 资产 ,因此 从 本 质 上 说 ,银行 的 资产 项 目 就 是 银行 的 
资金 运用 ,银行 从 资金 运用 中 获得 利润 收入 。 上 表 中 ,资产 项 目 按照 流动 性 大 小 依次 排列 ,分 
为 现金 资产 ,证券 .贷款 和 其 他 资产 。 

(1) 现金 资产 ”这 是 银行 资产 中 流动 性 最 强 的 资产 , 它 基 本 上 不 给 银行 带 来 直接 的 
收入 。 现 金 资 产 项 目 包括 准备 金 ,应 收 现金 和 同业 存款 。 

准备 金 是 商业 银行 向 中 央 银 行 交纳 的 存款 准备 再 加 上 商业 银行 的 库存 现金 ( 即 商业 银 
行 持 有 的 通货 , 它 要 在 银行 的 金库 中 过 夜 ) 。 准 备 金 不 给 银行 带 来 任何 利息 ,但 银行 必须 持 有 
它 , 这 是 法 律 上 的 要 求 。 根据 法 律 规定 ,银行 必须 对 每 一 单位 的 活期 存款 (支票 存款 ?保持 一 
定 的 份额 ,作为 存款 准备 存 入 中 央 银 行 .这 部 分 存款 称 为 法 定 准 备 金 .除了 法 定 蕉 备 金 之 外 ， 
银行 还 需要 保留 一 部 分 现金 作为 应付 提 款 之 用 ,这 部 分 保留 的 现金 称 为 银行 的 超额 准备 金 ， 
银行 的 准备 金 是 法 定 准 备 金 与 超额 准备 金 之 和 。 

应 收 现金 是 指 银行 持 有 的 尚 待 兑 付 变现 的 票据 ,但 这 些 票据 不 到 几 天 就 会 兑现 成 为 银 
行 的 现金 收入 。 比 如 ,银行 当前 受到 另 一 家 银行 的 账户 开 出 的 支票 一 张 ,该 支票 就 要 算 作 本 
银行 的 应 收 现金 , 它 代 表 本 银行 对 另 一 家 银行 的 资金 要 求 权 , 在 5 天 之 内 本 银行 可 将 该 支票 
开 出 的 款额 从 另 一 家 银行 的 账户 上 划 转 过 来 。 

同业 存款 是 银行 存放 在 其 他 商业 银行 中 的 款项 。 许 多 小 银行 都 将 它们 的 资金 存放 在 大 
银行 中 ,以 换取 包括 支票 收 款 、 外 汇 交 易 、 帮 助 购买 债券 等 多 种 服务 。 这 是 “银行 代理 或 往 
来 "制度 的 一 项 内 容 。 

(2) 证 养 ”银行 持 有 的 证 券 是 银行 的 一 项 重要 的 收入 性 资产 . 对 于 商业 银行 来 说 , 它 
只 能 持 有 人 局 券 , 因 为 法 律 不 允许 商 业 银 行 持 有 股票 。 上 面 的 资产 负债 表 中 ,商业 银行 持 有 的 
债券 有 两 类 : 中 央 政 府 债券 与 其 他 债券 ,其 中 其 他 债券 包括 地 方 政 府 债 券 和 公司 债券 。 

中 央 政 府 债券 在 各 种 债券 中 流动 性 最 大 ,最 容易 卖 出 去 ,可 以 以 较 插 的 交易 成 本 转换 为 
现金 。 由 于 具有 高 度 流动 性 ,银行 持 有 的 中 央 政 府 短期 债券 被 称 为 是 商业 银行 的 二 级 准备 
人 金 . 

其 他 债券 包括 地 方 政府 债券 与 公司 债券 ,流动 性 较 低 ,出 售 较 难 , 风 险 较 大 ,其 风险 主要 
来 自 于 违约 : 债券 发 行者 可 能 无 力 支付 债券 利息 ,也 可 能 到 期 无 力 偿还 本 金 。 银行 之 所 以 购 
买 这 些 债 券 , 有 两 条 原因 : 一 是 这 些 债 券 的 ( 税 后 ?预期 收益 率 高 于 中央 政府 俩 券 , 另 一 是 地 
方 政府 债券 享有 税收 优惠 条 件 ,并且 地 方 政府 愿 意 与 持 有 它们 俩 券 的 银行 做 生意 。 

(3) 党 款 银行 主要 通过 发 放贷 款 取得 利润 ,贷款 的 收入 通常 要 占 银 行政 入 的 一 半 
以 上 。 正 是 由 于 货款 给 银行 带 来 收入 ,贷款 被 看 成 是 银行 的 资产 。 贷 款 缺 乏 流 动 性 ,而 且 具 
有 较 高 的 违约 风险 ,因此 银行 在 贷款 上 牟取 的 收益 率 最 高 。 

商业 银行 的 贷款 主要 是 对 工商 企业 发 放 的 工商 业 贷 款 和 不 动产 贷款 。 除 了 这 两 种 贷款 
外 ,商业 银行 也 承办 消费 者 贷款 ,银行 同业 贷款 (银行 间 贷 款 ) 以 及 其 他 贷款 ,但 这 些 货款 不 
是 商业 银行 贷款 的 重点 。 各 种 存款 机 构 的 资产 负债 表 的 最 主要 的 区 别 , 就 在 于 它们 重点 从 事 
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的 贷款 种 类 不 同 。 比 如 , 储 车 贷款 协会 和 互助 储蓄 银行 专门 从 事 住宅 抵押 贷款 ,而 信贷 协会 
则 主要 发 放 消 费 者 贷款 。 

(4) 其 他 资产 。 ”此 项 目 包括 银行 招 有 的 实物 不 动产 ,比如 银行 大 楼 ,计算 机 及 其 他 设 
备 等 。 

2. 负债 项 目 

银行 通过 发 行 ( 销 上 售 ) 负 债 来 取得 资金 ,这 通常 被 称 为 是 银行 的 资金 来 源 , 银 行 利用 取得 
的 资金 来 购买 资产 ,银行 资产 与 负 倘 的 差额 构成 银行 资本 , 它 代 表 银 行 股东 产权 。 由 于 银行 
资本 也 是 银行 资金 的 来 源 之 一 ,而 且 可 看 成 是 从 银行 股东 那里 借 来 的 资金 ,因此 负债 项 目 还 
把 银行 资本 包括 在 内 。 

(1) 支 对 看 款 这 是 交易 用 途 的 存款 ,这 里 包括 一 切 可 以 签发 支票 的 银行 账户 存款 ， 
不 计 息 的 支票 账户 ( 即 活期 存款 账户 )、 计 息 的 可 转让 提 款 通 知 单 账户 (NOW 隆 户 ) 以 及 货 
币 市 场 存款 账户 MMDAs)。 货 币 市 场 存款 账户 产生 于 1982 年 , 它 与 货币 市 场 互助 基金 相 
似 ; 可 以 开 出 支票 ,是 见 昔 即 付 的 账户 ,并 且 无 舌 缴 纳 存 堵 准备 金 ， 

支票 存款 是 存款 者 的 资产 ,是 银行 的 债务 ,而 且 通 常 是 银行 成 本 最 低 的 资金 来 源 。 存 款 
者 之 所 以 放弃 某 些 利息 而 在 银行 开 出 支票 在 款 账户 ,是 因为 这 种 存款 是 一 种 可 用 于 各 种 购 
买 活动 的 流动 性 资产 , 极 大 地 方便 了 人 们 的 交易 。 支 票 存款 曾经 是 银行 资金 的 最 重要 来 源 ， 
但 由 于 后 来 的 金融 创新 的 不 断 出 现 , 使 得 支票 存款 的 吸引 力 不 断 下 降 , 支 票 存款 占 银行 负债 
总 额 的 比例 也 就 不 断 萎 缩 。 

(2) 非 交 易 存 收 ”这 是 不 作为 交易 之 用 的 存款 。 了 时 至 今日 , 非 交 易 存款 已 经 成 为 银行 
资金 的 主要 来 源 ,虽然 非 交 易 存款 的 所 有 者 不 能 浣 此 开 出 支票 ,但 这 些 存 款 的 利率 要 高 于 支 
票 存款 。 非 交易 存款 有 两 种 基本 类 型 , 储 著 存款 和 定期 存款 ， 

健 某 存 款 是 最 普通 的 非 充 易 存 款 , 这 种 账户 中 的 资金 可 以 随时 增添 或 提取 。 存 款 的 存 
人 和 人、 提取 及 利息 支付 ,或 者 记载 在 月 度 报 表 上 ,或 者 记载 在 储户 的 存折 上 。 从 技术 上 讲 , 这 类 
存款 并 非 是 庶 求 即 付 的 ,银行 可 以 在 30 天 之 内 支付 。 所 以 ,在 货币 总 量 的 统计 中 人 情 蔷 存款 不 
计 入 货币 Mt ,而 计 入 MM,。 但 是 ,各 家 银行 在 争取 存款 方面 存在 着 竞争 ,竞争 的 结果 让 银行 允 
许 储户 不 受 有 耽搁 地 从 他 们 的 储蓄 账户 上 提 款 。 

定期 存款 也 称 为 存单 (CDs), 具 有 固定 的 期 限 , 而 且 期 限 长 短 不 等 , 短 到 只 有 几 个 月 ,长 
到 可 达 5 年 以 上 。 定 期 存款 的 流动 性 小 于 储 董 存 款 , 但 利率 高 于 储 鞭 存款 。 对 于 银行 来 说 ， 
定期 存款 是 一 个 成 本 较 高 的 资金 来 源 ， 

定期 存款 还 分 为 小 额 和 大 额定 期 存款 两 种 。 在 美国 ,价值 低 于 10 万 美元 的 定期 存款 属 
于 小 额定 期 存款 ,价值 在 10 万 美元 或 以 上 的 为 大 额定 期 存款 。 小 额定 期 存款 主要 吸收 的 是 
居民 存款 ,而 大 额定 期 存款 主要 吸收 公司 和 机 构 的 资金 。 大 额 存单 是 可 以 转让 的 ,在 到 期 之 
前 可 如 同 债券 一 样 在 二 级 市 场 上 出 售 。 正 是 由 于 这 个 原因 ,公司 ,货币 市 场 互 助 基金 及 其 他 
金融 柄 构 都 将 可 转让 存单 作为 国库 券 和 其 他 短期 债券 的 替代 品 来 持 有 。 可 转让 存单 自 1961 
年 问世 以 来 ,已 经 成 为 商业 银行 的 一 项 重要 的 资金 来 源 。 
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(3) 借款 ”商业 银行 可 以 向 中 央 银 行 ,其 他 商业 银行 以 及 公司 借 取 资金 , 商业 银行 向 
中 央 银 行 借 取 的 资金 , 称 为 贴现 贷款 。 商 业 银 行 也 可 以 向 其 他 银行 和 金融 机 构 借 取 资 金 , 可 
以 向 银行 的 母 公司 及 其 他 公司 取得 借款 ,还 可 以 从 国外 借入 资金 (比如 借入 欧洲 美元 ). 随 着 
时 间 的 推移 ,借款 逐渐 成 为 比较 重要 的 银行 资金 来 源 。 

(4) 银行 资本 ”银行 资本 等 于 银行 的 资产 总 额 与 负债 总 额 之 差 ,这 些 资本 是 通过 出 
上 售 股 权 或 留存 收益 而 形成 的 ,代表 了 和 银行 股东 产权 .银行 资本 是 银行 对 付 资产 价值 下 跌 的 组 
冲 器 。 如 果 和 银行 资产 总 值 跌 至 负债 总 值 以 下 ,银行 就 破产 了 。 对 付 资产 价值 下 跌 , 防 止 银 行 
破产 的 办 法 之 一 是 保持 银行 资本 ,特别 是 保持 贷款 损失 准备 金 。 银 行 的 一 些 贷款 项 目 , 有 可 
能 成 为 银行 的 坏账”, 无 法 收回 贷款 本 息 , 因 而 要 在 未 来 某 个 时 候 从 账 上 划 掉 (价值 为 零 )， 
让 银行 蒙受 损失 。 贷 款 损失 准备 就 是 银行 为 了 防止 这 种 损失 给 银行 造成 不 利 影响 而 提早 作 
的 防备 。 银 行 在 坏账 出 现 之 前 ,就 在 它 的 账目 上 列 出 贷款 损失 准备 金 , 并 将 其 划 入 银行 资本 
范围 ,这 样 的 提早 准备 当然 瑞 比 真正 出 现 坏 账 时 没有 准备 要 好 ,而 且 贷 款 损失 准备 威 少 了 银 
行 报告 的 收入 ,因而 银行 不 须 为 这 部 分 准备 而 交纳 税 款 。 另 外 ,这 种 做 法 也 是 银行 向 股东 、 存 
款 人 及 管理 者 报告 未 来 损失 的 一 条 途径 ， 


(二 ) 中 央 银 行 的 资产 负债 表 

作为 金融 体系 之 核心 的 中 央 银 行 , 其 资产 负债 结构 不 同 于 商业 银行 ,中 央 银 行 资产 负债 
结构 的 变化 ,将 导致 一 国货 币 供 应 的 变化 ,从 而 影响 全 国 的 经 济 。 表 4-2 是 一 张 典型 的 中 央 
银行 资产 负债 表 。 


襄 4-2 中 央 根 行 资产 负 企 表 单位 ,亿美 元 

资产 项 目 (资金 运用 ) 负 偿 项 目 (资金 来 产 ) 
证 券 : 政府 横 券 及 银行 承 竞 票据 。 3445 货币 发 行 ; 流通 中 的 通货 3 439 
贴现 贷款 , 向 商业 银行 的 贷款 9 银行 存款 , 法 定 准备 金 350 
现金 资产 4 国库 存款 148 
待 收 现金 项 自 85 外 国 存款 及 其 他 存款 8 
黄金 与 特别 提 款 权 和 凭证 账户 191 待 付 现金 项 目 55 


其 他 博 备 资产 382 
合计 4039 


1. 资产 项 目 
(1) 证 状 








其 他 负重 与 资本 项 目 93 


合计 4039 


中 央 银 行经 营 证 券 的 目的 不 在 于 盈利 ,而 在 于 调解 货币 供应 ， 一 般 情 况 


下 ,中 天 银行 买卖 的 证 券 以 政府 债券 为 主 , 必 要 时 也 可 买卖 少数 公司 债券 ,商业 票据 及 银行 
承兑 票据 等 。 中 央 银 行 持 有 的 证 券 是 中 央 银 行 资产 的 主要 部 分 。 
《2) 贴现 贷款 ”中央 在 公开 市 场 上 设 有 贴现 窗口 , 当 商 业 银 行 和 其 他 金融 机 构 发 生 
资金 周转 困难 时 ,可 通过 贴现 窗口 取得 中 央 银 行 的 贷款 ,这 些 贷款 便 成 为 中 央 银 行 资产 项 目 
= 六 了 


的 组 成 部 分 。 

(3) 黄金 和 特别 提 款 拭 任 证 账户 各 国 中央 银行 都 保持 有 一 定数 量 的 黄金 ,以 支持 
本 国货 币 的 信用 以 及 进行 国际 结算 。 特 别提 款 权 是 国际 货币 基金 组 织 向 各 国政 府 发 行 的 提 
款 凭证 , 它 在 国际 金融 交易 中 已 经 蔡 代 了 黄金 ,用 以 国家 之 间 的 倘 务 清算 。 

(4) 现金 资产 ”这 是 中 央 银 行为 了 应 付 日 常 需要 而 持 有 的 通货 (主要 是 硬币 )。 

(5) 待 收 现金 项 目 中 央 银 行 在 全 国清 算 中 会 收 到 许多 支票 , 当 这 些 支票 资金 还 未 
收回 时 ,它们 便 构 或 中 央 银 行 的 待 收 现金 。 

《6) 其 他 储备 资产 ”这 里 包括 中 央 银 行 拥有 的 外 币 存 款 和 债券 ,以 及 拥有 的 计算 机 ， 
办 公设 备 .建筑 物 等 实物 资产 ， 

2. 负债 项 旧 

《1) 上 沉重 发 村 ”中 央 银 行 发 行货 币 , 等 于 公众 把 他 们 的 资产 都 存放 在 中 央 银 行 。 因 
此 ,货币 发 行 是 中 央 银 行 对 社会 公众 的 负债 项 目 , 然 而 ,对 于 货币 的 持 有 者 来 说 ,他 并 不 认为 
自己 拥有 了 对 中 央 银 行 的 债权 ,而 认为 拥有 了 社会 财富 。 所 以 ,中 央 银 行 发 行货 币 这 种 债务 
实际 上 是 一 种 长 期 的 无 需 清 偿 的 债务 ， 

《2) 银行 存 浆 ”这 是 各 商业 银行 存放 在 中 央 银 行 的 法 定 准 备 金 。 

《3) 国库 存款 ”中 央 银 行 代 理 国库 ,所 以 国库 存款 (财政 预算 存款 ) 就 要 看 人 中 央 银 
行 ,成 为 中 央 银 行 的 负债 。 

(4) 外 国 存款 及 其 他 看 款 ”这 里 包括 外 国政 府 、 外 国 中 央 银 行 ,国际 机 构 ( 比 如 世界 
银行 和 联合 国 ) 在 本 国 中 央 银 行 的 存款 ,以 及 本 国政 府 的 其 他 一 些 机 构 ( 比 如 国家 保险 公司 、 
国家 住房 贷款 银行 等 ) 在 中 央 和 银行 的 存款 ， 

(5) 持 付 现金 项 目 ”中 央 银 行 在 全 国清 算 中 要 向 收 到 的 一 些 支 票 的 账户 送 交 款项 ， 
在 这 些 款项 还 未 交付 的 时 候 , 它 们 便 构 成 中 央 银 行 的 待 付 现金 项 目 。 

《6) 其 他 负债 与 资本 项 目 这 是 指 没有 包括 在 上 述 负债 项 目 之 内 的 一 切 负 债 项 目 ， 
比如 中 央 银 行 的 成 员 银 行 购买 的 中 央 银 行 股份 (构成 中 央 银 行 的 资本 ) 就 列 和 人 该 项 目 。 


二 、 商业 银行 业务 


随 着 金融 创新 的 不 断 发 展 ,商业 银行 经 营 的 业务 种 类 越 来 越 繁多 ,国外 的 一 些 大 型 商业 
银行 甚至 被 称 为 “金融 百货 公司 ”, 这 无 不 说 明了 这 一 点 。 从 资金 的 吸收 到 运用 ,商业 银行 的 
业务 大 致 可 分 为 三 类 : 负债 业务 、 资 产业 务 和 中 间 业 务 。 


(一 ) 负债 业务 
商业 银行 的 负债 业务 是 指 商业 银行 吸收 资金 的 业务 。 商 业 银 行 通 过 发 行 新 股份 增加 了 
银行 资本 ,也 算 作 负债 业务 ,但 这 种 业务 不 是 我 们 关心 的 重点 问题 .这 里 ,我 们 将 着 重 介绍 商 
业 银 行 的 其 他 负债 业务 。 
1. 活期 存款 业务 
活期 存款 是 存款 人 可 随时 从 存款 账户 上 支取 存款 余额 的 一 种 存款 形式 ,存款 人 支取 存 
+ Bd， 


款 时 必须 使 用 银行 规定 的 支票 。 因此 ,活期 存款 又 称 为 支票 存款 。 活 期 存款 业务 一 直 是 商业 
银行 的 主要 业务 ,各 国 对 此 都 有 严 烙 的 管理 制度 .商业 银行 必须 为 活期 存款 保持 法 定 准 答 金 
交 中 央 银 行 保存 ,而 且 各 商业 银行 除 缴纳 法 定 准 符 金 外 ,还 必须 保持 一 部 分 库存 现金 作为 超 
额 准备 金 。 

银行 经 营 活 期 存款 业务 的 成 本 包括 利息 支付 和 提供 服务 所 发 生 的 费用 : 已 付款 支票 的 
处 理 和 存 藏 ,月 报 的 编制 和 发 送 , 现 金 出 纳 设施 (出纳 人 员 及 设备 ) 的 提供 .银行 形象 (经 营地 
点 .营业 大 属 ,分支 机 构 等 ) 的 设计 与 维护 .广告 宣传 .市 场 推销 等 服务 费用 .由 于 活期 存款 的 
流动 性 极 大 , 存 取 频 繁 ,服务 多 ,因此 商业 银行 对 活期 存款 支付 的 利息 较 低 。 美 国 1933 年 的 
银行 法 还 规定 ,禁止 商业 银行 对 活期 存款 支付 利息 ,尽管 后 来 美国 关于 利率 管制 的 有 关 法 律 
有 所 放松 ,但 对 活期 存款 禁止 支付 利息 的 法 律 依 然 有 效 。 我 国 目前 尚 无 这 类 法 律 ， 

2. 定期 存款 业务 

定期 存款 是 一 种 预先 约定 好 了 期 限 的 存款 ,存款 期 限 通常 有 3 个 月 ,6 个 月 .1 年 ,2 年 、 
3 年 .5 年 不 等 ,甚至 更 长 。 存 款 人 支取 存款 时 须 用 银行 规定 的 存单 ,因此 定期 存款 也 叫 存单 
《CDs) 。 存单 利率 随 期 限 长 短 不 等 而 不 同 , 但 都 是 固定 的 ,而 且 都 高 于 活期 存款 利率 ,定期 存 
款 也 可 以 提前 支取 ,但 葡 爱 到 较 高 的 利息 处 罚 。 由 于 定期 存款 具有 比较 长 的 闽 定 存款 期 限 ， 
它 成 为 商业 银行 的 投资 性 资金 的 稳定 来 源 。 

定期 存款 也 受到 严格 的 法 律 管制 。 比 如 美国 法 律 规定 ,商业 银行 必须 对 半年 期 以 下 ( 包 
括 半 年 期 ) 的 定期 存款 缴纳 存款 准备 金 ,但 准备 金 率 低 于 活期 存款 的 准备 金 率 ,一 般 为 3%， 
通常 根据 期 限 长 短 在 3%% 到 9 儿 之 则 调整 ,联邦 赃 备 委员 会 无 权 对 半年 期 以 上 的 定期 存款 和 
个 人 定期 储 莱 存款 实行 存款 准备 制度 。1986 年 4 月 以 前 ,美国 还 对 定期 存款 实行 最 高 利率 
限制 。 自 1980 年 美国 颂 布 4 放松 限制 法 ?到 1986 年 4 月 ,美国 按期 逐步 完成 取消 利率 管制 的 
计划 以 后 ,商业 银行 就 不 再 受 利率 上 限 的 管制 (但 对 活期 存款 不 得 支付 利息 的 规定 依然 有 
效 )。 

商业 银行 为 了 争取 更 多 的 存款 ,常常 采用 变通 的 手法 来 满足 存款 人 对 存款 的 灵活 性 、 流 
动 性 需要 .以 美国 为 例 , 商 业 银 行 对 大 额定 期 存单 (面额 在 10 万 美元 以 上 ,包括 10 万 美元 )， 
实行 可 转让 制度 ,允许 这 种 存单 在 二 级 市 场 上 买卖 转让 .商业 银行 还 开办 定期 存款 公开 账户 
业务 ,允许 继 续 存 入 存款 ,相当 于 零 存 整 取 , 而 且 通 常 自 动 展期 ,除非 银行 或 存款 人 一 方 提出 
终止 的 通知 。 

3， 储 车 存款 业务 

鱼 著 存款 一 般 是 个 人 或 非 一 利 组 织 为 了 积蓄 资金 和 取得 利息 收入 而 在 商业 银行 开 立 的 
存款 账户 。 储 著 存 款 没 有 期 限 限制 ,现金 的 存 取 都 使 用 存折 , 即 储 户 任 存折 可 随时 向 他 的 账 
户 中 存 入 资金 ,也 可 和 凭 存折 随时 提取 现款 (但 不 允许 透支 )。 它 不 使 用 支票 ,也 不 使 用 存单 , 存 
取 手 续 比 较 简 单 , 深 受 工薪 阶层 的 欢迎 。 存 折 不 具有 流动 性 ,不 可 买卖 转让 。 与 活期 存款 利 
定期 存款 相 比 , 储 著 存 款 的 利率 介 于 二 者 之 问 , 即 储蓄 存款 的 利率 高 于 活期 存款 , 低 于 定期 
存款 。 
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4， 借 款 业 务 

商业 银行 的 借款 业务 一 般 分 为 四 类 : 发 行 债券 .同业 拆借 .向 中 央 银 行 借贷 .境外 借款 。 
商业 银行 发 行 的 债券 是 一 种 定期 付 息 .定期 还 本 的 债权 凭证 ,具有 本 票 性 质 , 期 限 由 10 一 38 
年 不 等 ,主要 是 20 一 25 年 期 的 长 期 俩 券 ,同业 拆借 是 商业 银行 向 其 他 商业 银行 的 借款 ,一 般 
是 隔夜 拆借 ,不 需要 抵押 品 .商业 银行 在 资金 不 是 时 ,也 可 以 向 中 央 银 行 借 取 资金 ,或 者 把 自 
已 持 有 的 未 到 期 商业 票据 拿 到 中 央 银 行 的 贴现 窗口 进行 再 贴现 。 除 了 在 国内 货币 市 场 上 借 
取 资 金 外 ,商业 银行 还 常常 到 国际 货币 市 场 上 异 款 来 弥补 资金 的 不 足 。 

我 国 的 《商业 银行 法 ?把 借款 业务 分 为 两 大 类 : 一 类 是 商业 银行 发 行 金融 倘 券 或 到 境外 
借款 , 另 一 类 是 同业 拆借 .对 于 第 一 类 借款 ,商业 银行 必须 依照 法 律 与 行政 规定 报 经 批准 后 ， 
才能 进行 使 券 发 行 或 境外 借款 .同业 拆借 则 应 遵守 中 国人 民 银 行规 定 的 期 限 ,拆借 期 根 一 般 
不 超过 4 个 月 。 


(二 ) 资产 业务 

商业 银行 的 资产 业务 就 是 商业 银行 运用 资金 的 业务 ,是 商业 银行 赖 以 取得 收入 的 最 主 
要 方面 。 当 然 , 商 业 银 行 安排 现金 资产 项 目 这 一 业务 是 无 收益 的 ,但 必 不 可 少 。 因此 ,现金 次 
产业 务 要 安排 得 当 , 以 期 实现 利润 最 大 化 。 这 里 ,我 们 着 重 介绍 商业 银行 的 两 个 最 重要 的 资 
产业 务 ; 放款 业务 和 投资 业务 ， 

1， 故 款 业 务 

放款 是 商业 银行 的 业务 重点 ,是 运用 资金 取得 利润 的 主要 途径 ,商业 银行 必须 制定 明确 
的 放款 方针 ,以便 确定 资金 的 运动 方向 ,从 而 控制 贷款 的 规模 和 结构 .近年 来 , 越 来 越 多 的 商 
业 银 行 制定 了 书面 的 正式 的 放款 方针 ,金融 管理 当局 也 坚持 认为 商业 银行 必须 有 这 种 方 
针 。 放 款 方 针 的 制定 ,要 涉及 贷款 地 区 ,贷款 种 类 ,贷款 抵押 品 、 放 款额 讼 ,贷款 期 限 , 贷 款 承 
诺 、 年 度 贷款 业务 规模 .贷款 的 清偿 等 八 项 主要 内 容 。 

借款 者 向 商业 银行 借款 时 ,村 提出 书面 申请 , 氢 述 清楚 借款 的 目的 与 用 途 、 借 款 数额 , 借 
款 期 限 、 偿 还 借款 的 方法 及 来 源 、 借 款 的 担保 方法 等 主要 内 容 。 商 业 银行 要 对 借款 者 的 资信 
情况 进行 调查 ,包括 借款 者 的 经 营 能 力 ,管理 水 平 .做 利 情况 ,发 展 前 景 ,负债 情况 以 往 的 资 
信 情 况 等 方面 的 调查 .最 后 签订 借贷 合同 , 妇 由 借贷 双方 各 自 通过 自己 的 法 律 代表 签订 关于 
贷款 数额 、 贷 款 用 途 、 利 率 ,期限 . 抵 押 条 件 .还 款 方 式 . 违 约 处 理 , 借 方 破产 时 对 债务 的 清 届 
方式 等 关系 双方 权利 和 义务 的 法 律 文件 ， 

商业 银行 放款 的 种 类 很 多 。 

中 按照 放款 对 象 与 目的 分 ,可 分 为 工商 业 贷款 .农业 贷款 .消费 者 贷款 和 金融 机 构 途 款 
等 。 

他 按照 放款 方式 ,可 分 为 司 用 放款 和 抵押 放款 。 信用 放款 是 单 任 借款 者 的 信用 ;而 无 需 
提供 任何 抵押 品 的 放款 ;抵押 放款 也 称 为 担保 放款 ,需要 借款 者 提供 一 定 的 抵押 品 , 以 减少 
”银行 的 风险 。 

名 按照 放款 数量 ,可 分 为 批发 放 凌 和 零售 放款 . 批发 放款 主要 针对 工商 业 和 金融 机 构 ， 
36 。 


用 于 资助 工商 企业 或 不 动产 的 经 营 ;零售 放款 则 主要 针对 个 人 ,放款 目的 不 是 出 于 营业 ,而 
是 为 个 人 的 消费 购买 提供 贷款 。 

昌 按照 放款 期 限 ,可 分 为 短期 放款 .中 期 放款 和 长 期 放款 . 归还 期 限 不 超过 1 年 的 放款 
为 短期 放款 ,超过 1 年 但 不 超过 10 年 (一 般 为 5~7 年 ) 的 放款 为 中 期 放款 ,超过 10 年 的 放 
款 为 长 期 放款 .短期 放款 主要 是 用 于 支持 企业 短期 流动 资金 的 需要 和 季节 性 资金 需求 ,中 期 
放款 主要 是 用 于 工商 业 和 农业 的 生产 经 营 对 资金 的 需要 ,长 期 放款 主要 是 银行 发 放 的 不 动 
产 抵押 贷款 。 短 期 放款 通常 是 一 次 性 偿还 本 息 , 而 中 ,长 期 放款 通常 则 是 分 期 偿还 本 息 。 

图 按照 放款 定价 方式 ,又 可 分 为 固定 利率 放款 和 浮动 利率 放款 两 种 。 

工商 业 贷款 是 商业 银行 放款 业务 中 比重 最 大 的 放款 ,属于 批发 放款 。 在 我 国 , 工 商业 贷 
款 是 商业 银行 最 主要 的 贷款 种 类 。 工 商业 贷款 一 般 可 分 为 三 类 ， 

(QD 短期 流动 资金 贷款 ,又 称 季节 性 流动 资金 贷款 ,属于 短期 放款 ,用 于 支持 工商 企业 对 
一 般 流动 资金 的 临时 需要 或 季节 性 需要 

名 长 期 流动 资本 贷款 ,属于 中 期 放款 ,主要 用 于 工商 企业 长 期 流动 资本 的 周转 需要 ， 

昌 项 目 放款 ,属于 长 期 放款 ,通常 用 于 风险 大 ,成 本 高 的 建设 项 目 , 放 款 数 额 巨 大 。 

消费 者 贷款 是 银行 对 消费 者 个 人 发 放 的 ,用 于 购买 耐用 消费 品 或 支付 其 他 费用 的 贷款 ， 
属于 零售 放款 的 范畴 ,又 称 消 费 信 贷 ， 该 业务 在 西方 国家 甚 为 普遍 ,工薪 阶层 购房 购车 均 可 
申请 银行 贷款 并 分 期 偿还 ， 

抵押 放款 在 西方 国家 也 很 普遍 , 且 种 类 繁多 ,比如 有 票据 贴现 放款 ,票据 抵押 放款 ,商品 
抵押 放款 ,证 券 抵 抒 放 款 及 不 动产 抵押 放款 等 ,其 中 不 动产 抵押 贷款 是 最 常见 的 抵押 贷款 ， 
属于 长 期 贷款 业务 ， 

2、 投 资 业 务 

商业 银行 的 投资 业务 ,是 指 商业 银行 购买 有 价 证 券 的 经 营 活动 , 即 证 券 投资 业务 。 这 也 
是 商业 银行 的 一 项 重要 的 资产 业务 ,是 商业 银行 收入 的 重要 来 源 之 一 。 

商业 银行 与 投资 银行 都 从 事 证 券 投资 活动 .为 了 加 强 对 证 券 投 资 活 动 的 管理 ,西方 国家 
通过 立法 形式 对 商业 银行 的 证 养 业 务 和 投资 银行 的 证 券 业务 进行 了 严格 区 分 。 法 律 规定 ; 

QD 任何 商业 银行 不 得 从 事 诸如 证 券 代理 发 行 ,证 券 认 购 包 销 .证 养分 售 . 证 券 经 纪 等 属 
于 投资 银行 的 业务 ; 

包 任何 商业 银行 的 官员 不 得 在 投资 银行 任职 ,禁止 商业 银行 与 投资 银行 之 间 成 立 连 锁 
董事 会 

名 任何 商业 银行 不 得 设立 从 事 证 券 投 资 业 务 的 分 支 机 构 或 附属 机 构 。 制定 这 些 法 规 的 
目的 ,是 为 了 保持 整个 金融 业 的 安全 与 稳定 。 

按照 投资 的 债券 分 ,商业 银行 的 投资 业务 可 分 为 四 类 ; 政府 债券 投资 .政府 机 构 债券 投 
资 .地 方 政府 债券 投资 .公司 债券 投资 ， 

(1) 政府 债 类 投资 ”政府 债券 ( 即 国债 ?是 商业 银行 投资 的 主要 对 象 。 商 业 银 行 购买 
的 政府 债券 包括 国库 券 .中 期 债券 和 长 期 侠 券 三 种 ,国库 券 是 政府 的 短期 债券 ,一 般 目 银行 
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持 有 的 政府 债券 总 额 的 三 分 之 一 商业 银行 之 所 以 乐意 购买 政府 债券, 不 但 因为 这 种 债券 的 
风险 低 ,只 要 政府 在 ,债务 就 不 会 被 拒 付 ,而 且 因 为 政府 愤 券 的 流动 性 强 ,销售 容易 ,价格 稳 
定 , 收 益 较 好 ,并 且 还 可 作为 商业 银行 向 中 央 和 银行 贷款 时 的 抵押 品 。 

(2) 政府 机 板 债券 投资 ”政府 机 构 债券 是 中 央 政府 以 外 的 其 他 政府 部 门 或 有 关机 构 
发 行 的 债券 ,比如 财政 部 债券 .国家 保险 公司 债券 .国家 开发 银行 债券 等 .这 类 愤 券 由 政府 所 
供 担保 ,信誉 较 高 ,风险 较 低 ,商业 银行 愿意 接受 。 政 府 机 构 债 券 各 种 期 限 都 有 ,但 一 般 以 中 
长 期 为 主 。 较 长 的 期 限 让 这 类 债券 的 流动 性 较 差 ,但 却 具 有 较 高 的 收益 率 ,高 于 政府 债券 的 
收益 率 。 商 业 银 行 投资 于 这 类 债券 ,目的 主要 是 为 了 获 利 。 

(3) 地 方 政 府 倩 券 投资 。 地方 政 府 债券 又 称 市 政 债券 ,是 各 级 地 方 政府 发 行 的 债券 。 
这 类 偿 券 的 一 个 重要 特点 ,是 可 以 不 缴纳 国家 所 得 税 。 另 外 ,地 方 政府 为 了 促进 它 发 行 的 俩 
券 的 销售 ,对 购买 这 些 债 券 所 得 的 收益 也 免 征 地 方 所 得 税 地 方 政府 债券 的 利率 虽然 看 起 来 
较 低 , 但 税 后 利率 是 很 高 的 ,因而 受到 商业 银行 的 欢迎 。 地 方 政府 也 愿意 同 持 有 它们 债券 的 
商业 银行 打交道 做 生意 。 

(4) 公司 债券 投 资 。 商业 银行 对 公司 债券 的 投资 兴趣 不 是 很 大 ,因为 公司 债券 的 风 
险 一 般 较 大 ,期 限 也 比较 长 (有 的 长 达 40 年 ), 又 不 能 免税 。 对 于 公司 股票 ,多 数 国家 都 禁止 
商业 银行 购买 公司 股票 .但 也 有 少数 国家 是 允许 的 ,比如 日 本 ,法 国 和 德国 等 。 我国 (商业 银 
行 法 }) 规 定 商业 银行 不 得 从 事 股 票 业 务 。 因 此 ,商业 银行 的 证 券 投资 ,实际 上 是 指 债券 投资 。 


(三 )》 中间 业 务 

商业 银行 除了 承办 常规 的 放款 与 投资 业务 外 ,还 承办 一 些 中 间 业 务 , 即 不 需 运 用 自己 的 
资金 ,代替 客户 承办 支付 或 其 他 委托 事项 而 收取 手续 费 的 业务 ,商业 银行 卫 办 的 中 间 业 务 主 
要 有 以 下 几 种 。 

1, 汇兑 业务 

客户 将 一 定 款项 交付 给 商业 银行 ,由 银行 代替 客户 将 款项 汇 往 异 地 指定 的 收 款 人 ,银行 
承办 汇 竞 业 务 ,一 方面 要 收取 手续 费 , 另 一 方面 利用 客户 从 把 资金 交 给 银行 到 异地 收 款 人 收 
到 资金 期 间 的 时 间 差 来 占用 客户 的 部 分 资金 。 

2. 信用 证 业务 

商业 银行 的 信和 时 证 业务 ,是 指 在 国际 贸易 中 银行 根据 买方 的 申请 , 开 给 卖方 保证 支付 货 
款 的 书面 任 证 ,以 解决 买卖 双方 身 处 异地 互 不 信任 的 矛盾 。 商 业 银 行为 客户 办 理 信用 证 的 过 
程 中 ,不 但 要 收取 客户 的 押金 或 担保 品 ,而 且 还 要 收取 手续 费 。 手 续费 是 商业 银行 办 理 信 用 
证 业务 的 最 主要 收入 来 源 。 

3. 代 收 业务 

在 国际 贸易 的 支付 过 程 中 ,卖方 开 出 汇票 ,委托 银行 向 买方 收取 货款 的 行为 ,叫做 托 收 。 
银行 接受 卖方 委托 ,代替 卖方 向 买方 收取 货款 之 行为 , 称 为 代 收 ,银行 承办 代 收 业务 的 收入 ， 
来 自 子 向 卖方 收取 的 服务 费 。 
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4. 银行 信用 卡 业务 

银行 信用 卡 是 银行 发 放 消 费 信贷 的 一 种 工具 ,发 卡 银 行为 消费 者 提供 “ 先 消费 .后 付款 ” 
的 便利 ,并 允许 一 定 的 善意 透支 。 世 界 上 最 大 的 两 个 信用 卡 组 织 , 是 美洲 银行 与 30 多 个 国家 
银行 组 成 的 维 萨 集团 (发 行 Visa Card) 和 美国 联合 银行 信用 卡 协 会 组 成 的 万 事 达 集团 (发 行 
Master Card)。 我 国 目前 已 加 入 这 两 大 组 织 。 


三 、 中 央 银 行业 务 


中 夹 银行 肩负 发 行 银 行 ,银行 的 银行 和 政府 的 银行 三 大 职能 。 围 绕 这 三 大 职能 ,中 央 钥 
行 开 展 其 业务 ,以 发 挥 对 全 国 金融 的 安 观 调控 作用 。 

《一 ) 中 央 银 行 的 负债 业务 

1. 货币 发 行 

货币 发 行 是 中 央 银 行 最 重要 的 负债 业务 。 当 今 各 国 的 货币 发 行 ,都 由 各 国 的 中 央 银 行 所 
垄断 。 中 央 银 行 的 纸币 是 通过 贴现 ,贷款 、 购 买 证 券 ,收购 金 银 外 汇 等 方式 投入 市 场 ,从 而 形 
成 流通 中 的 纸币 ,以 满足 经 济 发 展 对 货币 的 需要 。 

2. 代理 国库 和 吸收 财政 性 存款 

中 央 银 行 作为 政府 的 银行 ,代理 国库 和 吸收 财政 性 存款 就 是 它 的 主要 业务 之 一 ,中 央 银 
行为 政府 融资 提供 条 件 , 对 国库 存款 不 支付 利息 。 

3， 集 中 管理 存款 准备 爹 

中 央 银 行 集中 保管 各 商业 银行 的 法 定 存款 准备 金 , 并 对 存放 的 这 些 准 备 金 不 支付 利息 。 
中 央 银 行将 这 些 准 备 金 用 于 商业 银行 资金 周转 不 灵 时 对 其 贷款 ,这 便 节 省 了 各 商业 银行 本 
应 保留 的 存款 准备 金 ,充分 发 挥 了 资金 的 作用 。 中 央 银 行 负责 规定 商业 银行 的 存款 准备 金 
率 ,并 督促 各 商业 银行 按期 如 数 上 交 存 款 准 备 金 。 

4， 办理 全 国 的 清算 业务 

企业 之 间 的 债权 债务 关系 一 般 通 过 银行 来 清算 ,于 是 企业 间 的 债权 侠 务 关系 转变 成 为 
银行 间 的 偿 权 债务 关系 。 中 央 银 行 通过 各 商业 银行 开设 的 账户 ,对 全 国 银 行 间 的 债权 债务 关 
系 进行 清算 ,从 而 免除 了 两 地 间 的 现金 运用 麻烦 ,方便 了 地 区 间 的 资金 往来 , 吉 速 了 商品 流 
通 。 

5. 其 他 业务 

除了 上 述 四 种 负债 业务 外 ,中 央 银 行 还 有 国际 金融 机 构 负 俩 业务 .国库 券 基金 总 付 业 务 
等 其 他 业务 。 


《二 ) 中 央 银 行 的 资产 业务 

1， 贴现 贷款 

中 央 银 行 开办 贴现 窗口 ,承办 商业 银行 所 持 的 未 到 期 的 已 贴现 棵 据 的 再 贴现 业务 ,还 对 
商业 银行 办 理 贷款 业务 。 有 些 国家 的 中 央 银行 还 对 政府 进行 贷款 。 
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2. 黄金 与 外 汇 储备 

中 央 银 行为 了 集中 储备 .调解 资金 ,调解 货币 流通 速度 .稳定 汇率 和 金融 市 场 ,在 国内 外 
金融 市 场 上 从 事 黄 金 .白银 .外 汇 等 资产 的 买卖 活动 ,而 且 这 一 活动 是 中 央 银 行 的 一 项 重要 
的 资产 业务 。 

3. 证 券 投 资 

为 了 调解 银根 松紧 和 货币 供应 ,中 央 银 行 还 从 事 证 券 的 买卖 经 营 活动 ,但 不 以 盈利 为 目 
的 。 中 央 银 行 买卖 的 证 券 以 政府 债券 为 主 , 必 要 时 也 买卖 少数 公司 证 券 。 


(三 ) 中 国人 民 银 行 的 业务 

我 国 银行 法 规定 ,中 国人 民 银 行 办 理 下 列 业 务 ， 

(1) 中 国人 民 银 行为 执行 货币 政策 而 运用 下 列 货币 政策 工具 : 中 要 求 金融 机 构 按 照 规 
定 的 比例 交 存 存款 准备 金 ; 加 确定 中 央 银 行 基 准 利率 ; 图 为 在 中 国人 民 银 行 开 立 账户 的 金 
融 机 构 办 理 再 贴现 ; 外 向 商业 银行 提供 贷款 ; @@ 在 公开 市 场 上 买卖 国债 和 其 他 政府 债券 及 
外 汇 ;全 国务 院 确定 的 其 他 货币 政策 工具 。 

(2) 中 国人 民 银 行 依照 法 律 ,行政 法 规 的 规定 经 理 国库 ; 

(3) 中 国人 民 银 行 可 以 代理 国务 院 财务 部 门 向 各 金融 机 构 组 织 发 行 .兑付 国债 和 其 他 
政府 局 券 ; 

(4) 中 国人 民 银 行 可 以 根据 需要 ,为 金融 机 构 开 立 账户 ,但 不 得 对 金融 机 构 的 账户 透 
支 ， 

(5) 中 国人 民 银 行 组 织 或 协助 组 织 金融 机 构 相 互 之 向 的 清算 系统 ,协调 金融 机 构 相 互 
之 间 的 清算 事项 ,提供 清算 服务 ; 

(6) 中 国人 民 银 行 根据 执行 货币 政策 的 需要 ,可 以 决定 对 商业 银行 贷款 的 数额 ,期 限 、 
利率 和 方式 ,但 贷款 期 限 不 得 超过 1 年 ; 

(7) 中 国人 民 银 行 不 得 对 政府 财政 透支 ,不 得 直接 认购 ,包销 国债 和 其 他 政府 债券 ; 

(8) 中 国人 民 银 行 不 得 向 地 方 政府 、 各 级 政府 部 门 提供 贷款 ,不 得 向 非 银 行 金融 机 构 以 
及 其 他 单位 各 个 人 提供 贷款 ， 但 国务 院 决定 中 国人 民 银行 可 以 向 特定 的 非 银行 金融 机 构 提 
供 贷款 的 除外 ; 

(9) 中 国人 民 银 行 不 得 向 任何 单位 和 个 人 提供 担保 。 


第 四 节 银行 管理 


我 们 已 经 了 解 了 商业 银行 的 业务 。 与 一 般 企业 一 样 ,商业 银行 是 利润 的 追求 者 ,力图 利 
润 尽 可 能 地 大 。 所 不 同 的 是 ,银行 是 经 营 货币 的 特殊 企业 ,主要 靠 负债 来 经 营 ,其 僵 利 来 自 于 
各 种 生息 资产 的 收益 和 各 种 管理 费用 ,所 以 银行 是 以 钱 换钱 ,而 一 般 企业 则 是 以 物 换钱 。 本 
节 , 我 们 来 看 一 看 商业 银行 如 何 安排 它 的 资产 和 负债 以 获得 最 大 可 能 的 利润 。 
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一 、 银 行 管理 的 基本 原则 


银行 经 营 的 好 坏 , 不 但 关系 银行 本 身 的 利益 ,而 且 关 系 到 众多 的 存款 者 和 工商 企业 的 利 
益 , 还 对 整个 金融 体系 和 社会 经 济 的 稳定 运行 都 有 影响 。 银 行经 营 草 的 是 负债 ,如 果 银 行 资 
产 缺乏 流动 性 和 安全 性 ,那么 银行 就 很 难 吸收 到 资金 .所 以 ,从 存款 者 的 角度 来 看 ,流动 性 和 
安全 性 是 银行 资产 负债 管理 中 应 重点 考虑 的 问题 。 另 一 方面 ,银行 要 追求 利润 最 大 化 , 它 总 
希望 把 资金 投放 到 高 收益 的 资产 上 ,从 而 得 利 性 是 银行 管理 中 要 考虑 的 又 一 个 重要 问题 ,可 
以 说 ,流动 性 与 安全 性 是 对 银行 追求 利润 行为 的 限制 。 银行 必 须 在 流动 性 ,安全 性 和 盘 利 性 
三 者 之 间 进 行 权衡 , 既 要 考虑 存款 者 的 需要 ,又 要 考虑 银行 自己 的 公 利 需要 。 这 就 是 银行 管 
理 的 基本 原则 。 


(一 ) 流动 性 

流动 性 是 指 资 产 在 不 发 生 损失 的 条 件 下 及 时 转变 为 现金 的 能 力 .银行 靠 负债 经 营 ,而 负 
债 大 都 是 存款 ,存款 者 会 随时 到 银行 提取 现款 。 如 果 银 行 一 味 追 求 利 润 而 置 流 动 性 于 不 顾 ， 
那么 当 存款 户 要 求 提 款 时 ,银行 万 一 拿 不 出 现金 ,就 可 能 会 引起 一 场 念 慌 ,使 银行 信誉 下 降 ， 
严重 者 还 可 能 会 引起 存款 者 争先 名 后 的 挤兑 风潮 ,导致 银行 停业 或 破产 ,为 了 防止 这 种 情况 
的 发 生 ,银行 必须 向 握 一 定数 额 的 现金 和 流动 性 较 强 的 其 他 资产 ， 

现金 是 流动 性 最 强 的 资产 ,银行 保留 的 现金 资产 包括 库存 现金 和 法 定 准 备 金 , 称 为 银行 
的 第 一 准 各 ,是 银行 满足 流动 性 需要 的 第 一 道 防线 。 

银行 持 有 的 短期 证 券 和 短期 放款 ,也 具有 较 强 的 流动 性 .这 些 资产 能 在 较 短 的 时 间 内 转 
变 为 现金 ,并 且 还 具有 一 定 的 收益 。 如 果 能 在 到 期 时 间 上 做 到 很 好 的 搭配 ,那么 也 将 能 满足 
银行 的 流动 性 需要 。 这 类 资产 称 为 银行 的 第 二 准备 ,是 银行 满足 流动 性 需要 的 第 二 道 防 线 。 

银行 经 营 管理 的 流动 性 原则 ,被 称 为 是 银行 的 黄金 法 则 (gold bank rule), 它 直接 关系 
到 银行 的 存亡 ,因而 是 银行 管理 的 根本 原则 。 

(二 安全 性 

安全 性 是 指 银行 资产 可 按期 收回 本 息 的 程度 ,贷款 和 投资 是 银行 的 两 项 主要 资产 ,但 这 
两 项 资产 各 自 都 存在 着 风险 。 贷款 存在 着 信用 风险 , 借款 人 不 能 履行 借贷 合同 ,到 期 不 偿还 
贷款 本 息 , 托 欠 或 根本 无 法 偿还 。 投 资 存在 着 利率 风险 : 市 场 利率 可 能 会 提高 (证 券 价 格 下 
跌 ) ,使 投资 的 收益 率 下 人 降 。 由 于 存在 着 这 些 风 险 , 商 业 银 行 在 盈利 资产 的 比例 安排 上 就 要 有 
一 个 合理 的 控制 ,以 降低 风险 , 求 得 安全 。 由 资产 需求 理论 知 ,降低 银行 资产 风险 的 办 法 ,是 
进行 资产 的 多 样 化 处 理 , 即 商业 银行 应 该 将 它 持 有 的 资产 多 样 化 ,把 风险 降低 到 最 小 的 程 
度 。 如 果 银 行 不 考虑 资产 的 安全 性 ,只 求 利润 的 最 大 化 ,把 通过 负债 业务 筹集 来 的 资金 较 多 
地 投放 在 收益 高 ,风险 大 的 资产 上 ,那么 这 些 投放 出 去 的 资金 收 不 回 的 可 能 性 就 极 大 。 万 一 
这 些 资 金 收 不 回 ,造成 损失 ,使 银行 资产 减少 到 小 于 银行 负债 的 程度 ,那么 银行 就 要 倒闭 关 
门 了 .可见 ,安全 性 问题 是 银行 管理 中 的 一 个 重要 问题 ， 
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(三 ) 便利 性 

创利 性 是 指 商 业 银 行 在 正常 经 营 状 态 下 的 僵 利 能 力 。 任 何 商业 银行 无 不 把 追求 最 大 由 
度 的 一 利 作 为 其 经 营 活动 的 内 在 动力 .银行 的 业务 收入 扣除 业务 支出 后 的 净 额 ,就 是 银行 的 
盈利 ( 即 利润), 玛 利多 少 , 取 决 于 银行 资产 收益 ,其 他 收入 及 银行 各 项 经 营 成 本 费用 的 多 少 。 
显然 ,提高 资产 的 收益 能 力 .提供 更 多 更 好 的 服务 以 获得 更 多 的 服务 费 收入 、 以 及 降低 银行 
的 经 营 成 本 ,是 提高 银行 盈利 能 力 的 根本 途径 。 

但 是 ,银行 不 能 一 味 地 追求 盈利 能 力 而 顾此失彼 。 明 智 的 做 法 ,是 在 充分 考虑 流动 性 和 
安全 性 的 基础 上 ,再 去 尽 可 能 地 提高 鳃 利 能 力 , 扩 大 银行 收益 。 


《四 ) 资产 负债 联合 管理 

以 上 的 三 条 管理 原则 ,其 侧重 点 都 集中 在 资产 管理 上 。 早 期 的 银行 管理 理论 认为 ,银行 
在 资产 面前 处 于 主动 地 位 ,在 负债 面前 处 于 被 动 地 位 ,银行 可 以 用 吸收 来 的 资金 购买 自己 愿 
总 购买 的 任何 资产 ,但 银行 决定 不 了 它 的 负债 的 种 类 、 数 量 和 期 限 。 比 如 ,存款 的 种 类 ,数量 
和 期 限 都 由 存款 者 决定 ,不 由 银行 决定 。 因 此 ,银行 管理 应 该 集中 在 对 资产 的 管理 上 。 早 期 
的 这 一 管理 理论 , 称 为 资产 管理 理论 。 

自 1960 年 代 中 期 以 来 ,银行 从 以 往 的 经 营 经 验 中 发 现 ,银行 的 经 营 策略 与 方针 可 以 影 
啊 储 户 的 行为 ,从 而 影响 负债 的 种 类 ,数量 和 期 限 , 从 此 以 后 ,银行 管理 就 不 仅仅 限于 资产 管 
理 , 银 行 同时 也 加 强 了 负债 管理 ,出 现 了 负债 管理 理论 。 

实际 上 ,资产 管理 理论 和 负债 管理 理论 是 不 能 分 割 . 不 能 相互 独立 的 两 个 理论 ,二 者 之 
间 存 在 着 必然 的 联系 ,为 了 更 好 地 经 营 管理 银行 和 运用 资金 ,银行 实业 界 和 理论 界 日 益 重视 
资产 管理 和 负债 管理 的 相互 关系 ,提出 了 资产 与 负债 的 联合 管理 理论 。 

银行 资产 负债 联合 管理 的 基本 思想 是 ,对 资产 和 负债 作 通 盘 考 虑 ,不 忽略 任何 一 个 方 
而 ,要 选 出 最 佳 的 资产 负债 结构 组 合 ,以 达到 流动 性 .安全 性 和 熏 利 性 的 要 求 . 联 合 管理 的 基 
本 原则 ,是 资产 负债 表 上 各 项 目 之 间 的 “对 称 原则 ” 资产 项 目的 利率 和 期 限 要 分 别 与 负债 
项 目的 利率 和 期 限 对 称 。 以 此 原则 为 基础 ,不 断 亩 整 资产 结构 和 负债 结构 ,在 保证 充分 的 流 
动 性 和 安全 性 的 前 提 下 ,追求 利润 最 大 化 ,从 而 缓和 流动 性 .安全 性 和 盈利 性 之 间 的 著 盾 。 


二 , 银行 管理 的 基本 内 容 


根据 以 上 管理 原则 ,银行 经 理 们 最 关心 的 管理 问题 是 : 第 一 , 当 存 款 外 流 时 ,要 确保 银 
行 有 足够 的 现金 来 支付 存款 者 (流动 性 管理 ); 第 二 ,要 通过 将 银行 持 有 的 资产 多 样 化 ,使 风 
险 降 低 到 最 小 程度 (资产 管理 ) ;第 三 ,要 以 低 成 本 获取 资金 (负债 管理 ) ;第 四 ,要 确定 银行 必 
须 保 持 的 资本 金 数量 (资本 充足 性 管理 )。 


《一 ) 流动 性 管理 
银行 对 于 活期 存款 户 有 随时 支付 款项 的 义务 和 责任 .即使 储 著 存款 和 定期 存款 ,银行 也 


允许 储户 随时 提 款 (储户 要 受到 利息 处 罚 ) .银行 存款 的 这 种 流动 性 是 必需 的 ,为 了 应 付 随 时 
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提 款 的 需要 ,银行 必须 在 手头 保持 足够 的 资金 。 但 银行 也 没有 必要 保持 十 足 的 资金 ,因为 根 
据 以 往 的 经 验 , 所 有 储户 同时 提 款 的 可 能 性 极 小 ,银行 到 底 应 该 保留 多少 现 金 在 手头 作为 对 
随时 支付 的 准备 ,这 是 银行 经 理 很 关心 的 问题 ,更 是 银行 管理 中 的 首要 问题 ,对 此 ,国家 以 法 
律 的 形式 作出 了 规定 ,商业 银行 必须 保留 一 定数 额 的 资金 (法 定 存款 准备 金 ) 交 存 中央 银 行 

然而 ,仅仅 保留 法 定 准 备 金 是 不 够 的 ,银行 还 必须 保留 一 部 分 现金 作为 超额 准备 金 。 关 
键 的 问题 在 于 ,保留 多 少 超额 准备 金 才 合 适 呢 ? 我 们 对 此 问题 作 一 个 定性 的 分 析 。 假如 银行 
没有 保留 超额 准备 金 。 举 例 来 说 ,比方 银行 有 1 亿 元 存款 ,法 定 准 备 金 率 为 10%, 于 是 交 存 
中 央 银 行 的 准备 金 为 1000 万 元 ,其 余 资 金 都 让 银行 通过 放款 和 投资 给 全 部 放出 去 了 ,没有 
留 下 超额 准备 金 。 现 在 , 怡 有 一 存款 户 琶 提取 1000 万 元 的 存款 ,银行 只 有 用 法 定 的 1000 万 
元 准备 金 来 支付 这 笔 款 项 了 。 其 结果 是 ; 该 银行 在 中 央 银 行 保存 的 准备 金 数 额 变 为 0, 同 时 
银行 存款 减少 了 1000 万 元 ,只 剩 下 9000 万 元 的 存款 了 ,为 了 这 9000 万 元 的 存款 ,银行 必须 
保留 900 方 元 的 法 定 淮 备 金 。 但 由 于 它 在 中 央 银 行 保存 的 准备 金 数额 已 成 为 6, 出 现 了 铅 
口 。 法 律 不 允许 这 个 缺口 的 存在 ,因此 银行 必须 想 办 法 来 弥补 鲜 口 。 

第 一 种 办 法 是 该 银行 向 其 他 银行 或 公司 借款 来 取得 这 900 万 元 的 法 定 准备 金 ,但 银行 
必须 为 这 笔 借款 支付 利息 ,从 而 这 项 行动 是 有 成 本 的 。 

第 二 种 办 法 是 该 银行 出 售 一些 证 券 , 来 获得 900 万 元 ,并 将 获得 的 资金 存 人 中央 银行 ， 
作为 法 定 准备 金 。 但 出 售 这 些 证 券 时 ,银行 要 支付 经 纪 费 用 和 其 他 交易 费用 ,这 些 费 用 构成 
了 证 券 出 售 的 成 本 。 而 且 若 这 些 证 券 不 具有 较 高 的 流动 性 ,那么 证 券 出 售 的 成 本 就 会 相当 
高 . 、 

第 三 种 办 法 是 向 中 央 银 行 借款 以 取得 法 定 准备 金 , 但 这 也 是 要 支付 利息 的 .而 且 中 央 银 
行 对 于 商业 银行 的 这 种 性 质 的 贷款 是 不 留情 面 的 ,甚至 会 拒绝 给 商业 银行 贷款 ， 

第 四 种 办 法 是 银行 将 它 的 其 他 贷款 减少 900 万 元 ,并 把 节省 下 来 这 笔 资金 交 存 中 央 银 
行 作为 法 定 准备 人 金 。 然 而 这 种 做 法 的 成 本 代价 极 大 ,其 至 会 招 车 银行 客 户 的 不 满 或 埋怨 。 

第 五 种 做 法 是 银行 将 它 现 有 的 贷款 转让 给 其 他 银行 ,以 弥补 这 900 万 元 的 缺口 ,但 这 样 
做 的 代价 也 是 很 高 的 ,因为 其 他 银行 不 了 解 这 些 借 款 者 的 情况 ,因而 可 能 不 愿意 按照 全 值 购 
买 这 些 贷 款 ， 

由 此 可 见 , 不 保留 超额 准备 金 麻烦 有 多 大 ,并 且 还 要 付出 较 高 的 成 本 代价 。 银 行 不 愿 招 
惹 麻 烦 , 更 不 愿 额 外 付出 代价 。 为 了 满足 储户 随时 提 款 的 需要 ,银行 常常 保留 超额 准备 金 在 
手头 ,以 加 强 流动 性 管理 ,减少 存款 外 流 引 致 的 成 本 损失 ,一 般 来 说 ,存款 外 流 所 引起 的 成 本 
越 高 ,超额 准备 金 数额 越 大 :银行 的 存款 户 越 多 ,同时 提 款 的 可 能 性 越 小 ,超额 准备 金 也 就 越 
少 ;银行 的 放款 期 限 越 长 ,超额 准备 金 越 多 ;银行 融通 资金 越 容 易 ,超额 准备 金 越 少 ， 

(二 ) 资产 管理 

按照 流动 性 、 安 全 性 私利 性 三 项 原则 ,银行 资产 管理 的 基本 策略 应 该 是 : 为 了 使 利润 
达到 最 大 ,银行 必须 寻找 能 够 提供 高 收益 率 的 贷款 和 债券 ;同时 银行 又 应 尽 可 能 地 减少 风 
险 ,并 通过 持 有 流动 性 资产 来 保持 足够 的 流动 性 。 具 体 来 说 ,银行 在 管理 它 的 资产 时 应 该 进 
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行 以 下 四 个 方面 的 综合 考虑 。 

(1) 要 力图 找到 愿意 支付 高 利率 上 且 看 来 不 大 会 违约 的 借款 者 。 银 行 可 以 通过 广告 宣传 
贷款 利率 ,通过 与 企业 直接 接触 ,来 寻找 贷款 生意 。 银 行 负责 贷款 的 官员 要 负责 判断 贷款 风 
险 的 大 小 ,通常 银行 在 信贷 政策 上 是 保守 的 ,要 求 信 贷 违约 率 低 于 1% ,以 求 得 实 全 性 。 但 银 
行 也 不 能 过 于 保守 ,否则 会 丧失 获得 高 收益 的 贷款 机 会 。 

(2) 要 力图 购买 收益 率 高 ,风险 低 的 证 券 , 求 得 收益 与 风险 之 间 的 平衡 。 

(3) 要 力图 通过 持 有 多 样 化 的 资产 ,来 把 风险 降低 到 最 小 的 程度 。 资 产 多 样 化 ,就 是 要 
银行 购买 多 种 不 同 的 证 券 和 对 客户 发 放 多 种 不 同 的 贷款 。 那 些 没有 进行 持 有 资产 多 样 化 的 
银行 ,常常 在 事后 感到 后 侮 , 他 们 “把 太 多 的 鸡蛋 放 在 了 一 个 篮子 里 ”让 他 们 在 市 场 价格 下 
渔 时 吃 了 苦头 。 

(4) 保持 足够 的 资产 流动 性 ,以便 以 较 低 的 成 本 来 满足 存款 准备 金 的 要 求 。 这 意味 着 银 
行 要 持 有 一 定数 量 的 流动 性 资产 ,即使 这 些 资产 的 收益 率 比 其 他 资产 都 低 。 一 方面 ,银行 要 
保留 一 定 的 超额 准备 金 ,以 防 存 款 外 流 造成 较 高 的 成 本 损失 。 另 一 方面 ,银行 还 应 进行 一 些 
二 级 准备 ,比如 持 有 一 定数 量 的 政府 债券 ,这 些 资产 能 够 在 较 短 的 时 间 内 转变 为 现金 ,从 而 
应 付 银行 对 现金 的 需要 和 减少 银行 的 损失 .需要 强调 的 是 ,银行 必须 在 流动 性 与 盈利 性 之 间 
综合 考 虚 。 既 不 能 不 考虑 流动 性 要 求 ,只 为 盈利 而 不 留任 何 超额 准备 和 不 作 任 何 二 级 准备 ， 
又 不 能 过 于 保守 ,而 留 出 过 多 的 超额 准备 或 作 了 过 多 的 二 级 准备 ,以 致 形 失 了 很 多 获得 高 收 
益 的 一 利 机 会 。 


三》 负债 管理 

1960 年 之 前 ,银行 几乎 不 重视 负债 管理 ,把 负债 看 成 是 既定 的 ,不 由 银行 来 决定 ,因而 
银行 管理 都 集中 在 实现 资产 的 最 优 组 合 方面 。 然 而 自 1960 年 开始 ,一 些 大 的 银行 感觉 到 银 
行 的 经 营 管理 行为 会 影响 银行 的 负债 情况 ,于 是 它们 开始 发 掘 利用 负债 的 管理 途径 : 利用 
资产 负债 表 上 的 负债 项 目 来 满足 存款 准备 金 要 求 和 提供 流动 性 服务 。 这 导致 了 银行 同业 拆 
放 市 场 的 发 展 和 可 转让 存单 之 类 的 金融 创新 的 出 现 , 使 得 银行 得 以 迅速 地 取得 资金 。 

负债 管理 的 出 现 , 改 变 了 银行 负债 自 定 的 观念 ,增加 了 银行 资金 来 源 的 渠道 ,让 银行 管 
理 得 和 到 了 新 发 展 。 银 行 不 再 以 支票 存款 作为 资金 的 主要 来 源 ,不 再 把 资金 来 源 视 为 既定 , 银 
行 积极 主动 地 为 他 的 资产 增加 确定 一 个 目标 ,在 负债 方面 已 由 处 于 被 动 地 位 变 为 处 于 主动 
地 位 ,负债 多 少 的 决定 权 已 侧 握 在 银行 手中 ,在 需要 资金 时 银行 可 以 设法 通过 发 行 债务 来 筹 
集 。 通 过 负债 管理 ,银行 提高 了 高 收益 贷款 占 全 部 资产 的 比例 (比如 在 美国 ,这 一 比例 从 
1960 年 的 46% 提 高 到 1993 年 的 63%)。 


(四 ) 资本 充足 性 管理 
资本 充足 性 管理 是 指 银 行 要 对 究竟 持 有 多 少 银行 资本 作出 决断 ,这 是 银行 安全 性 管理 
的 一 个 重要 方面 。 一 方面 ,银行 资本 可 以 防范 银行 倒闭 , 银行 资本 越 多 ,银行 越 安全 ,银行 股 
东 的 投资 也 就 越 安 全 。 从 这 个 意义 上 讲 , 银 行 股东 愿意 银行 持 有 较 多 的 资本 金 。 另 一 方面 ， 
和 94 站 


持 有 银行 资本 是 有 代价 的 。 银 行 资本 的 数量 多 少 影响 银行 股东 的 收益 ,银行 资本 越 多 ,银行 
的 每 一 股份 资本 的 收益 就 越 少 。 从 这 一 意义 上 说 ,银行 股东 又 不 愿意 银行 持 有 很 大 的 资本 
金 ,所 以 ,银行 在 决定 银行 资本 持 有 量 时 ,必须 从 安全 性 和 收益 性 两 个 方面 作出 综合 考虑 。 另 
外 ,管理 当局 也 对 银行 资本 提出 要求 ,规定 了 银行 资本 持 有 最 的 某 一 最 低 数额 。 这 一 最 低 的 
银行 资本 持 有 额 , 称 为 法 定 资本 爹 。 下 面 ,我 们 来 分 析 银行 资本 如 何 防范 银行 倒闭 和 如 何 影 
响 银 行 资本 收益 ,以 及 银行 如 何 管理 它 的 资本 金 。 

1. 防范 银行 倒闭 

银行 一 旦 资 不 抵债 ,管理 当局 就 要 将 银行 关闭 ,银行 股东 的 投资 将 化 为 泡影 。 银 行 股东 
之 所 以 愿意 让 银行 持 有 较 多 的 资本 金 ,是 因为 在 银行 出 现 坏账 (不 良 贷款 ) 时 ,银行 资本 可 以 
起 到 缓冲 作用 ,让 银行 免 于 陷入 困境 ,从 而 防范 银行 倒闭 ,保护 股东 的 利益 。 

让 我 们 看 一 个 例子 ,有 两 家 资产 总 额 相同 (都 为 1 亿美 元 ) 的 银行 甲 和 乙 , 甲 保持 了 较 高 
的 银行 资本 ,为 1000 万 美元 (资产 的 10%), 而 乙 持 有 的 银行 资本 只 占 资产 总 额 的 4%, 即 
400 万 美元 ， 甲 和 乙 都 在 80 年 代 卷 人 了 不 动产 市 场 的 热潮 中 ,各 自 都 发 放 了 500 万 美元 的 
不 动产 贷款 。 但 到 了 90 年 代 ,这 两 家 银行 发 现 , 它 们 发 放 的 这 笔 贷款 已 经 一 文 不 值 。 于 是 ， 
资产 负债 上 出 现 了 500 万 元 的 坏账 ,要 从 资产 负债 表 中 划 掉 ,造成 双方 500 万 美元 的 银行 次 
本 损失 (因为 银行 资本 等 于 资产 与 负债 之 差 )。 现 在 ,在 资产 负 偿 表 上 , 甲 的 银行 资本 为 100 
万 美元 ,而 乙 的 银行 资本 为 一 100 万 美元 。 这 说 明 甲 原来 持 有 的 较 多 银行 资本 现在 起 到 了 组 
冲 作 用 ,将 损失 吸收 掉 , 让 甲 免 于 倒闭 ;但 乙 由 于 没有 足够 的 银行 资本 而 无 法 吸收 损失 , 现 已 
资 不 抵 倘 ,无 法 偿还 债权 人 的 债务 ,被 迫 关闭 ,其 资产 将 被 拍卖 ,经 理 及 职员 将 被 解雇 。 甲 和 
乙 的 这 种 完全 不 同 的 结局 告诉 我 们 ; 足够 的 银行 资本 持 有 量 可 以 减少 资 不 抵债 的 可 能 性 。 

2. 银行 资本 状 益 

银行 豚 东 为 了 了 解 银行 是 否 得 到 适当 管理 ,要 对 银行 的 盈利 情况 进行 测定 .测定 银行 盈 
利 性 的 基本 指标 是 平均 收益 率 ,用 Rs 表示 , 即 

R 二 税 后 净 收益 
4 资产 总 额 

平均 收益 率 Rs 指示 出 银行 的 每 一 单位 资产 的 平均 利润 大 小 ,反映 了 银行 经 营 的 好 坏 。 

影响 平均 收益 率 Rs 的 因素 有 三 个 ,一 是 资产 总 额 4, 一 是 银行 资本 数额 C, 另 一 是 银行 
投资 的 收益 率 r( 这 里 ,r 代表 平均 值 ) .银行 除了 保持 资本 金 C 外 ,其 余 资 金 全 部 用 于 投资 以 
获得 收益 ,> 就 表示 了 这 种 投资 的 (平均 ) 税 后 收益 率 , 我 们 称 > 为 银行 的 投资 收益 率 。 注音， 
投资 收益 率 >、 资产 总 额 4 和 银行 资本 C 三 者 之 间 没有 关系 ,它们 是 影响 Ra 的 相互 独立 的 
因素 .这 三 个 影响 因素 首先 决定 了 银行 的 税 后 净 收 益 : 税 后 净 收 益 = (4--CJr, 然 后 通过 屎 ， 
=(A4A 一 C)r/4 决定 了 平均 收益 率 。 

银行 股东 更 关心 的 问题 ,是 他 们 的 股本 投资 的 收益 情况 究竟 如 何 ,测定 银行 股本 收益 大 
小 的 基本 指标 是 资本 收益 率 , 用 Re 表示 , 即 
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资本 收益 率 Re 指示 出 银行 的 每 一 单位 资本 的 平均 利润 大 小 ,反映 了 股本 收益 情况 , 即 反映 
了 银行 股东 投资 收益 的 好 坏 。 

平均 收益 率 和 资本 收益 率 之 间 存 在 着 直接 的 联系 ,这 种 联系 是 通过 资本 乘 数 取得 的 ,所 
谓 资本 辣 数 , 记 作 MM, 是 指 资产 总 额 与 银行 资本 之 比 , 妈 

Wy 二 资产 总 额 
银行 资本 

资本 科 数 说 明 , 银 行 资产 是 银行 资本 的 一 个 倍数 ,这 个 信 数 就 是 资本 乘 数 。 

次 本 收益 率 和 平均 收益 率 之 间 的 关系 由 下 式 给 出 ， 

i 二 生计 ~-Mx 

此 式 说 明 ,资本 收益 率 是 平均 收益 率 的 一 个 信 数 ,这 个 倍数 也 是 资本 乘 数 ， 

假定 在 所 考虑 的 期 限 内 ,银行 的 投资 收益 率 + 是 一 定 的 。 在 银行 资产 总 额 一 定 的 情况 
下 ,银行 持 有 的 资本 金 越 少 ,资本 乘 数 M 越 大 ,同时 平均 收益 率 R 也 越 大 (因为 税 后 净 收益 
越 大 ), 从 而 资本 收益 率 Rc 越 高 。 可 见 对 于 银行 股东 来 说 ,银行 资本 越 小 ,股东 投资 的 收益 
也 就 越 好 。 所 以 ,银行 股东 并 不 愿意 让 银行 保持 很 多 的 银行 资本 。 

3. 银行 资本 管理 

当 银 行 资本 为 零 时 ,资本 乘 数 失去 意义 ,银行 处 于 倒闭 的 边缘 , 稍 有 不 合 出 现 坏账 ,银行 
就 将 资 不 抵债 ,因此 银行 贷 权 人 会 纷纷 前 来 提取 存款 和 要 求 银行 还 债 ,导致 银行 资产 总 额 变 
为 零 ,银行 也 就 没有 继续 存在 下 去 的 理由 和 条 件 了 .所 以 ,银行 资本 的 持 有 量 必须 大 于 零 . 鉴 
于 这 个 原因 ,许多 国家 都 对 商业 银行 规定 了 银行 资本 持 有 量 的 最 低 数额 , 即 银行 持 有 的 资本 
金额 必须 不 能 低 于 法 定 资本 金 。 这 就 是 管理 当局 对 银行 资本 的 管理 规定 ， 

银行 除了 得 守 管理 当局 的 管理 规定 外 ,还 必须 考虑 股东 的 利益 ,必须 考虑 上 面 指出 的 两 
个 因素 , 银行 股东 一 方面 愿意 银行 保持 较 多 的 资本 金 , 荔 一 方面 又 不 愿意 银行 保持 很 多 的 
次 本 金 ,银行 经 理 们 面临 的 决策 任务 是 ,他 们 必须 决定 在 多 大 程度 上 要 用 安全 性 的 提高 来 代 
答 税 后 资本 收益 率 的 降低 ,也 就 是 说 ,银行 经 理 必须 对 银行 安全 与 股东 收益 之 问 的 将 代 关系 
作出 决断 ,这 是 银行 资本 管理 中 的 一 个 重要 问题 ,我 们 可 用 微观 经 济 学 中 的 效用 函数 法 对 这 
个 问题 加 以 分 析 。 

首先 ,银行 的 安全 性 反映 在 银行 资本 C 上 ,银行 持 有 的 资本 金 C 越 大 ,银行 越 安全 。 其 
次 ,在 银行 的 资产 总 额 一 定 的 情况 下 ,股东 的 利益 反映 在 银行 取得 税 后 净 收 益 上 , 税 后 净 收 
益 越 大 ,资本 收益 率 越 大 。 但 在 资产 总 额 4 和 投资 收益 率 * 都 一 定 的 情况 下 , 税 后 净 收益 赵 
大 ,银行 资本 越 小 ,因而 银行 越 不 安全 。 用 7 表示 银行 的 税 后 净 收 益 ,7 就 代表 了 银行 的 盈利 
性 指标 ,C 代表 了 银行 的 安全 性 指标 。 银行 资本 的 管理 ,就 是 要 银行 选择 合适 的 C 和 了 ,使 银 
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行 的 效用 达到 最 大 。 用 忌 (C, 刀 表示 银行 的 效用 函数 , 即 银行 用 来 评价 安全 性 和 盘 利 性 的 各 
种 组 合 (C, 了 ) 的 好 坏 的 指标 函数 。 为 了 说 话 上 的 方便 起 见 ,我们 把 代表 安全 性 与 盈利 性 的 组 
合 (C, 站 叫做 安全 但 利 组合 或 安全 至 利 点 ， 
注意 ,在 资产 总 额 4 和 投资 收益 率 > 都 一 定 的 情况 下 ,银行 选择 的 安全 盈利 组 合 (C ,了 ) 
必然 服从 下 面 的 资产 总 额 约束 条 件 : 
I 


C+ 二 = 有 4 
rr 


于 是 ,银行 资本 管理 问题 转变 为 效用 沙 数 UU(C, 了 站 在 资产 总 额 约束 条 件 下 的 最 大 值 问题 。 通 
过 从 约 东 条 件 求 出 关系 式 7= (4 一 C)r 并 代入 UC, 站 中 ,又 可 把 这 个 约束 最 大 值 问 题 转变 
成 为 函数 VC, (4 一 C)r)( 关 于 变量 C) 的 无 约束 最 大 值 问题 。 根 据 最 大 值 的 一 阶 必 要 条 件 
可 知 ,安全 性 与 僵 利 性 的 最 佳 组 合 ( 即 让 效用 函数 ULC, 了) 在 资产 总 额 约束 下 取得 最 大 值 的 


此 方程 等 价 于 


UCD/IC 
35(C,77737 一 


上 式 称 为 银行 资本 方程 ,我 们 来 解释 银行 资本 方程 的 意义 。 对 于 每 一 种 安全 盈利 组 合 (C， 
1), 令 


_ aUCC,D/ac 
MRS = MRS(C,D = 9 ED 


从 微观 经 济 学 可 知 ,MRS 表示 了 安全 性 对 盈利 性 的 边际 着 代 率 , 即 在 安全 盈利 组 合 (C,7) 
处 ,增加 一 单位 安全 性 ( 即 银行 资本 C 增加 一 个 单位 ) ,相当 于 增加 MRS 个 单位 的 盈利 性 
( 即 增加 3MRS 个 单位 的 税 后 净 收 益 )。 所 以 ,在 增加 一 单位 安全 性 的 同时 ,减少 MRS 个 单位 
的 盈利 性 , 方 可 保持 银行 的 效用 不 变 。 这 就 是 说 ,在 (C,7) 处 ,一 单位 银行 资本 (一 单位 安全 
性 ) 可 以 兰 代 MRS 个 单位 的 税 后 净 收 益 (MRS 个 单位 的 盈利 性 ) 。 

再 看 银行 的 投资 收益 率 > 的 意义 。r 表示 了 银行 投资 增加 一 个 单位 所 带 来 的 税 后 净 收 
次 的 增加 量 。 由 于 资产 总 额 一 定 ,银行 投资 的 增加 量 (减少 量 ) 就 等 于 银行 资本 的 减少 量 ( 增 
加 量 )。 故 + 表示 ; 银行 资本 增加 (减少 ) 一 个 单位 时 ,银行 的 税 后 净 收 益 的 减少 量 (增加 量 ) 。 

对 于 服从 资产 总 额 约束 的 (C, 了 来 说 , 即 在 资本 总 额 4 和 投资 收益 率 > 都 既定 的 情况 
下 (如 图 4-1 所 示 ): 

(a) 当 MRS>r 时 ,增加 银行 资本 一 个 单位 ,可 以 埋 代 MRS 个 单位 的 税 后 净 收 益 , 但 实 
际 上 税 后 净 收 益 只 减少 了 个 单位 ,小 于 MRS, 这 说 明 适 当 增 加 银行 资本 ,不 但 足以 弥补 税 
后 兆 收益 减少 所 造成 的 效用 损失 ,而 且 还 让 银行 得 到 了 更 多 的 满足 ,可 见 此 时 正确 的 选择 应 
该 是 适当 增加 银行 资本 持 有 量 。 具 体 做 法 是 ; 债权 变 股权 ， 这 是 因为 ,资产 总 额 等 于 负债 总 
额 与 银行 资本 之 和 ,而 资产 总 额 是 既定 的 ,要 想 银 行 资 本 变 大 ,只 有 负债 总 额 变 小 ,这 就 是 
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(a) MRS > (b) MRS<r (e) MRS >r 
图 4-1 银行 资本 桂 有 量 的 确定 


说 ,只 有 把 一 部 分 债权 转变 为 股权 ,才能 使 银行 资本 变 大 。 债 权 变 股权 的 具体 做 法 可 有 多 种 
多 样 , 比 如 让 银行 的 一 部 分 债权 人 的 债权 直接 变 为 股权 ,或 者 银行 新 增发 行 一 部 分 股票 , 利 
用 新 增 股票 筹集 的 资金 来 威 少 负债 ,或 者 威 少 股东 的 分 红 , 利 用 分 红 威 少 所 增加 的 留存 利润 
来 减少 负债 等 等 。 

也 ) 当 MMRS<<r 时 ,银行 资本 增加 一 单位 可 以 兰 代 的 税 后 兆 收 益 的 数量 MRS ,小 于 税 
后 净 收 益 的 实际 减少 量 r, 不 足以 弥补 税 后 净 收 益 损 失 , 所 以 此 时 正确 的 选 树 应 该 是 适当 减 
少 和 银行 资 本 持 有 晤 .具体 办 法 是 股权 变 债 权 ,原因 还 在 于 资产 总 额 不 变 , 要 想 银行 资本 变 小 ， 
只 有 负债 总 额 变 大 。 其 做 法 也 是 多 种 多 样 的 ,比如 利用 留存 的 部 分 利润 来 购 回 股 权 , 使 资本 
金 减少 ,或 者 提高 股东 的 分 红 , 但 将 增加 的 红利 作为 股东 的 存款 存 和 人 本 银行 ,以 减少 资本 金 
的 数量 和 增加 银行 负债 (这 样 做 当然 是 受 股东 欢迎 的 )。 

《c) 当 对 C 和 了 的 调整 达到 MRS=r 的 程度 时 ,车 再 调整 ,就 必然 会 使 银行 的 效用 有 所 
减少 ,可 见 此 时 ,安全 性 与 熏 利 性 的 组 合 已 经 达到 让 银行 效用 最 大 化 的 程度 ,这 种 组 合 就 是 
银行 最 终 选 择 的 最 佳 组 合 , 也 就 是 银行 资本 方程 确定 的 组 合 (C ,7)。 

通过 以 上 分 析 可 知 , 银 行 资本 的 最 住持 有 量 由 银行 资本 方程 确定 .注意 ,在 这 个 方程 中 ， 
资产 总 额 4 和 投资 收益 率 + 是 外 生变 量 。 所 以 ,从 资本 金 方程 解 出 的 银行 资本 持 有 量 C 应 
严格 地 写成 : C=CCA,r)。 另 外 ,考虑 到 法 定 资本 金 C, 的 要 求 , 如 果 C(tA,r)<<C, ,那么 银行 
资本 金额 应 该 是 C, 而 不 是 C(4,r) ,但 此 时 由 于 银行 过 多 地 持 有 了 资本 金 ,银行 会 想 办 法 来 
规避 法 定 资本 金 的 限制 ,从 而 可 能 导致 金融 创新 。 这 种 创新 的 出 发 点 是 力图 改变 资产 总 额 4 
或 投资 收益 率 7, 使 CCA,7) 发 生变 动 ,直到 CCA,r) 实 C, 为 上 ,下 面 , 我 们 给 出 银行 资本 方程 
的 一 个 应 用 事例 ， 

例 1. 资产 负债 比 

某 银行 经 理 认为 ,在 他 的 银行 管理 中 ,安全 性 的 重要 性 程度 为 w, 盘 利 性 的 重要 性 程度 
为 ,这 里 o>0,8>0,a 十 8=1。 于 是 他 决定 按照 1 : 8 的 比例 来 安排 银行 的 资产 与 负债 ,从 
而 他 保持 的 银行 资本 占 资产 总 额 的 比例 为 a. 我 们 来 分 析 一 下 该 经 理 的 这 一 决定 的 合理 性 。 
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首先 注意 , 掺 然 安 全 问题 的 重要 性 为 x, 和 便利 问题 的 重要 性 为 8, 那么 该 银行 关于 安全 与 
盈利 的 效用 函数 CCC ,六 应 具有 这 样 的 形式 : U(C, 了 = 二 kC*7? ,其 中 CC 表示 银行 资本 ,7 表示 
税 后 兆 收 益 ,k 为 某 个 常数 。 在 既定 的 资产 总 额 4 和 投资 收益 率 "> 干 , 最 佳 的 银行 资本 持 有 
量 由 银行 资本 方程 确定 。 对 于 这 个 特定 的 效用 函数 0(C ,六 ,银行 资本 方程 简化 为 ， 

区 —r 
出 于 CC,7) 服 从 资本 总 额 约束 ,因此 了 =(4 一 C)r。 把 这 个 结果 代入 银行 资本 方程 ,我 们 得 
到 : 





A 

这 说 明 , 最 佳 的 银行 资本 持 有 量 占 资 产 总 额 的 比例 为 a, 因此 银行 按照 1: 8 的 比例 来 安排 
银行 的 资产 与 负债 ,是 最 佳 的 选择 (注意 ,这 里 6=1 一 a)。 可见, 该 银行 经 理 的 决策 是 正确 
的 。 比 例 1 : 8 就 称 为 资产 负债 比 。 


三 、 银 行 风 险 管理 


以 上 我 们 讨论 了 银行 管理 的 基本 方面 现在 ,我 们 来 讨论 银行 在 风险 管理 方面 的 具体 做 
法 。 银 行 风险 管理 主要 有 两 个 方面 ,一 是 信用 风险 管理 ,一 是 利率 风险 管理 。 


(一 ) 信用 风险 管理 

信贷 市 场 上 存在 着 逆向 选择 ,那些 不 套 辛 苦 , 积 极 申请 贷款 的 人 ,常常 容易 被 “选中 ”得 
到 贷款 ,也 正 是 这 些 人 是 在 贷款 上 最 可 能 违约 的 人 ,他 们 是 高 信贷 风险 者 , 极 有 可 能 难以 偿 
还 贷款 。 显 然 ,这些 人 是 最 不 合意 的 借款 人 。 

信贷 市 场 上 还 存在 着 道德 风险 ,得 到 贷款 的 借款 人 可 能 积极 从 事 那 些 为 贷款 人 所 不 希 
望 的 高 风险 投资 活动 。 这 些 冒 险 活动 获得 成 功 的 可 能 性 极 小 ,一旦 失败 ,借款 人 人 就 无 力 偿还 
贷款 。 即 使 成 功 , 贷 款 人 也 不 能 分 享 借款 人 取得 的 高 收益 。 显 然 ,贷款 人 不 希望 借款 人 去 进 
行 冒险 ， 

银行 的 信用 风险 管理 ,就 是 指 银行 为 了 赚 取 利润 ,必须 解决 这 些 可 能 导致 贷款 违约 的 道 
间 选 择 和 道德 风险 问题 。 银 行 在 解决 这 些 问 题 的 尝试 中 ,创造 出 了 一 系列 的 原则 方法 。 

1, 搜集 信息 

银行 为 了 解决 信贷 市 场 上 的 信息 不 对 称 问题 ,创造 出 了 多 种 搜集 信息 的 方法 。 的 确 , 信 
息 在 银行 管理 中 是 十 分 重要 的 。 人 类 进入 了 信息 经 济 时 代 , 信 息 的 重要 性 就 更 不 用 说 了 。 美 
国 最 大 的 花旗 银行 的 负责 人 曾 说 过 这 样 一 句 话 : 银行 业 的 工作 就 是 搜集 信息 。 这 句 话 无 不 
具有 代表 性 。 可 以 说 ,搜集 信息 是 银行 信用 风险 管理 中 的 重头 戏 。 

(1) 莹 选 。 这 是 指 银 行 在 所 有 申请 贷款 的 人 们 当中 ,把 那些 信贷 风险 小 的 人 挑选 出 
来 ,然后 向 这 些 筛选 出 来 的 人 发 放贷 款 ,以 避免 道 向 选择 和 使 银行 放款 有 利 可 图 。 为 了 进行 
有 效 的 筛选 ,银行 必须 从 每 一 位 申请 借款 的 人 那里 收集 到 可 昔 的 信息 .有 效 地 筛选 和 收集 信 
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息 ,是 银行 信用 风险 管理 的 一 条 重要 原则 。 

银行 收集 的 借款 人 信息 包括 许多 方面 ,比如 借款 人 的 年 龄 .婚姻 状况 .子女 情况 .工作 单 
位 工作 年 很 .工资 收入 ,银行 账户 ,未 清偿 的 贷款 、 贷 款 记录 ,信用 卡 ,应付 账 单 等 情况 ,如 果 
带 款 者 荐 企业, 那么 银行 还 要 询问 企业 损益 情况 ,资产 负债 情 况 .行业 竞争 情况 .未 来 的 发 展 
计划 .贷款 的 用 途 等 等 .银行 根据 收集 到 的 这 些 信 息 , 计算 出 借款 人 的 “信用 点 ”, 来 指示 借款 
人 在 偿还 贷款 方面 会 不 会 有 问题 .此 外 ,银行 的 贷款 负责 人 还 会 下 去 走访 或 打 电话 了 解 更 多 
的 具体 情况 。 总 之 ,银行 无 论 是 对 个 人 还 是 工商 企业 贷款 ,银行 都 要 掌握 借款 者 的 第 一 手 材 
料 。 

《2) 监控 ”这 是 指 银行 对 借款 者 的 活动 进行 监控 和 审视 ,以 保证 借款 人 遵守 借贷 契 
约 的 限制 。 由 于 贷款 一 经 发 放 , 借 款 者 就 有 可 能 从 事 那些 可 能 导致 贷款 难以 偿还 的 风险 活 
动 。 为 了 减少 这 种 道德 风险 ,银行 在 信用 风险 管理 中 必须 坚持 监控 原则 ,要 在 借贷 奥 约 中 写 
清楚 限制 从 事 的 风险 活动 。 如 果 在 贷款 发 放 以 后 ,借款 人 不 执行 契约 规定 , 则 银行 可 以 强制 
蕴 款 人 执行 通过 监控 ,银行 能 够 保证 借款 人 不 从 事 有 损 银行 利益 的 风险 活动 。 

《3) 贷款 专业 化 ”这 是 指 银行 把 贷款 主要 发 放 给 当地 企业 和 特定 行业 (比如 能 源 . 水 
利 、 建 筑 等 行业 )。 初 看 起 来 ,贷款 专业 化 似乎 邻 人 迷惑 , 它 意 味 着 银行 没有 把 贷款 分 散 化 , 因 
而 面临 较 大 的 风险 。 仔细 分 析 一 下 , 则 可 看 出 银行 这 种 做 法 的 合理 性 。 第 三 章 第 四 节 的 资产 
需求 理论 告诉 我 们 ,投资 者 要 在 某 风险 资产 上 投资 ,只 有 该 风险 资产 的 收益 率 有 高 于 安全 资 
产 的 收益 率 的 可 能 性 。 这 就 是 说 ,投资 者 必须 分 辨 风险 的 高 低 。 对 于 银行 来 说 ,银行 也 必须 
分 辩 各 种 贷款 的 风险 高 低 , 银 行 收集 当地 企业 的 信息 并 确定 这 些 企业 的 信用 度 , 要 比 对 外 地 
企业 做 同样 的 事情 容易 得 多 。 银 行 对 当地 企业 进行 监控 ,也 要 比 远 在 千里 的 外 地 企业 更 容 
易 , 因 此 ,银行 向 当地 企业 贷款 的 风险 要 低 于 外 地 企业 ,银行 也 就 主要 向 当地 企业 提供 贷款 。 
同样 ,银行 将 贷款 集中 于 特定 行业 ,这 使 银行 对 这 个 行业 会 有 更 多 的 认识 ,从 而 更 容易 判断 
这 个 行业 中 哪些 企业 的 信用 度 较 高 。 另 外 ,对 于 特定 行业 企业 的 监控 也 要 容易 得 多 ,容易 形 
成 一 套 针 对 性 强行 之 有 效 的 监控 体系 。 

(4) 与 客户 建立 长 期 联系 ”这 是 银行 取得 有 关 借 款 人 信息 的 另 一 条 重要 途径 。 银 行 
与 客户 之 问 的 长 期 密切 联系 , 既 方 便 了 银行 的 信息 收集 和 监控 ,甚至 能 够 防范 未 料 的 道德 风 
险 , 叉 可 以 使 客户 受益 。 

首先 ,与 客户 建立 长 期 联系 ,可 以 减少 银行 收集 客户 信息 的 成 本 。 如 果 借 款 者 在 一 家 银 
行 长 期 保有 支票 账户 或 储 著 账户 ,那么 银行 就 能 从 账户 上 得 知 该 借款 人 的 活动 情况 , 分 析 
该 客户 账户 上 以 往 的 存款 余额 变化 ,银行 可 以 掌握 该 借款 人 的 资金 流动 情况 ,得 知 借款 人 在 
一 年 中 什么 时 节 对 资金 有 较 强 的 需求 ;复审 该 客户 过 去 签发 的 支票 ,银行 又 可 以 掌握 借款 人 
的 供应 者 是 谁 。 如 果 借款 人 过 去 曾 从 这 家 银行 得 到 过 贷款 ,银行 就 能 从 过 去 的 记录 中 得 知 访 
借款 人 以 往 偿 还 借款 的 情况 ,这 一 切 ,都 使 这 家 银行 花费 在 收集 该 借款 人 信息 上 的 成 本 大 为 
减少 。 

其 次 ,与 客户 建立 长 期 联系 ,可 以 减少 银行 监控 的 成 本 ,甚至 可 以 防范 未 料 的 道德 风险 。 
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如 果 借 款 者 过 去 在 这 家 银行 借 过 款 ,银行 就 已 经 建立 了 对 该 借款 者 的 监控 程序 ,这 使 得 银行 
监控 长 期 客户 的 成 本 低 于 监控 新 客户 的 成 本 。 另 外 ,银行 在 写 贷 款 合同 时 ,要 写 进 一 些 对 借 
款 者 未 来 活动 的 限制 条 件 ,然而 银行 不 可 能 想到 所 有 的 可 能 性 ,因而 总 会 有 一 些 考虑 不 到 的 
风险 活动 。 对 于 新 客户 来 说 ,这 些 未 料 的 风险 活动 是 可 能 发 生 的 ,银行 难以 防范 。 但 对 于 老 
客户 来 说 ,借款 者 想 继续 得 到 这 家 银行 的 借款 , 想 同 这 家 银行 保持 长 期 联系 ,他 就 会 积极 地 
规避 那些 会 车 恼 银 行 的 风险 活动 ,即便 这 些 活 动 没 有 在 贷款 合同 中 加 以 限制 (因为 一 旦 车 恼 
银行 ,银行 就 不 会 再 向 他 提供 贷款 )。 可 见 , 与 客户 的 长 期 联系 ,还 能 够 防范 未 料 风 险 。 

长 期 联系 不 但 使 银行 受益 ,而 且 也 让 客户 受益 。 老 客户 在 银行 那里 的 信用 度 高 ,银行 也 
愿意 向 老 客户 提供 贷款 优惠 条 件 , 比 如 以 较 低 的 利率 向 保持 有 长 期 联系 的 客户 提供 贷款 ,这 
使 老 客户 得 到 好 处 。 

(5) 沉 款 承诺 ”这 是 指 银行 同意 在 未 来 某 一 时 期 以 某 种 与 市 场 利率 相关 联 的 利率 向 
企业 提供 某 一 限额 之 内 的 贷款 的 承诺 。 贷 款 承诺 是 银行 为 了 收集 信息 和 建立 与 客户 的 长 期 
联系 而 采取 的 一 种 安排 。 事实 上 ,大 多 数 工商 企业 贷款 都 是 在 贷款 承诺 的 安排 下 发 放 的 。 银 
行 向 企业 提供 贷款 承诺 ,要 求 企业 连 续 不 断 地 向 银行 提供 其 收入 .资产 和 负债 的 状况 以 及 企 
业 的 经 营 活动 情况 等 信息 。 因 此 ,对 于 银行 来 说 ,贷款 承诺 开创 了 银行 与 客户 之 间 的 长 期 联 
系 ,便利 了 银行 的 信息 收集 工作 。 对 于 企业 来 说 ,贷款 承诺 的 好 处 在 于 企业 需要 贷款 时 ,就 能 
从 银行 得 到 贷款 。 

2. 信用 担保 

信用 风险 管理 的 另 一 重要 工具 ,是 银行 要 求 借款 者 提供 信用 担保 。 这 一 要 求 , 弱 化 了 借 
贷 活 动 中 着 向 选择 的 后 果 。 信 用 担保 一 般 有 两 种 类 型 抵押 和 补偿 余额 。 

(1) 抵押 ”这 是 借款 者 向 银行 提供 的 ,作为 发 生 违约 时 的 贷款 赔偿 的 财产 。 银行 向 借 
款 者 提供 了 贷款 以 后 ,一 旦 借款 者 违约 ,无 力 清偿 贷款 ,银行 就 可 以 将 借款 者 提供 的 抵押 品 
拍卖 ,以 弥补 银行 的 损失 。 所 以 ,贷款 的 抵押 要 求 可 以 弱化 逆向 选择 造成 的 贷款 违约 结果 。 

(2) 补偿 余额 ”银行 要 求 借款 者 在 得 到 贷款 以 后 ,必须 在 支票 存款 账户 上 保留 某 一 
最 低 规模 的 资金 。 这 部 分 保留 的 资金 , 称 为 补偿 余额 。 例如 ,一 家 从 银行 得 到 1000 万 元 的 企 
业 可 能 被 要 求 在 银行 支票 存款 账户 上 至 少 保留 100 万 元 的 补偿 余额 一旦 借款 者 违约 ,银行 
便 可 用 补偿 余额 来 弥补 部 分 贷款 损失 。 

补偿 余额 除了 一 方面 发 挥 着 信用 担保 的 作用 外 ,更 重要 的 是 有 助 于 银行 对 借款 者 进行 
监控 ,使 道德 风险 降低 至 最 小 的 程度 ,从 而 提高 了 贷款 偿还 的 可 能 性 。 这 是 因为 ,银行 要 求 借 
款 者 使 用 该 银行 的 支票 账户 ,这 让 银行 可 以 观察 借款 者 的 支付 活动 ,从 而 得 到 有 关 借款 者 财 
务 状况 的 信息 (例如 ,借款 者 支票 账户 存款 余额 的 持续 减少 ,可 能 说 明 借款 者 在 财务 上 遇 到 
了 麻烦 ) ,借款 者 支付 过 程 中 的 任何 重要 变化 ,都 向 银行 提供 了 信和 号 ,促使 银行 对 借款 者 进行 
调查 .所 以 ,补偿 余额 的 安排 ,让 银行 能 够 对 借款 者 更 容易 进行 有 效 的 监控 ,使 道德 风险 降低 
到 最 小 ,提高 了 贷款 偿还 的 可 能 性 。 可见, 补偿 余 骆 安排 在 银行 信用 风险 管理 中 是 相当 重要 
的 。 
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3， 信 用 配给 

信用 配给 是 银行 成 功 对 付 道 向 选择 和 道德 风险 的 另 一 种 途径 ,所 谓 信 用 配给 ,是 指 银行 
对 借款 者 进行 贷款 额度 的 限制 。 信 用 配给 的 方式 有 两 种 ,一 种 方式 是 拒绝 向 借款 人 发 放任 何 
数量 的 贷款 ,即使 借款 人 愿意 支付 很 高 的 贷款 利率 ; 另 一 种 方式 是 同意 向 借款 人 发 放贷 款 ， 
但 发 放 的 贷款 额 低 于 借款 人 的 要 求 。 

银行 采取 第 一 种 信用 村 给 ,是 因为 逆向 选择 阻止 了 银行 向 借款 者 发 放贷 款 .那些 愿意 以 
高 利率 向 银行 借款 的 人 , 正 是 那些 在 得 到 借款 后 , 极 可 能 进行 高 风险 投资 的 人 ,一 旦 冒险 失 
败 , 就 无 法 棕 还 贷款 。 高 利率 使 得 道 向 选择 问题 杆 化 ,使 得 银行 贷款 得 不 到 偿还 的 可 能 性 增 
大 ,因此 银行 宁愿 不 发 放任 何 高 利率 贷款 ,对 愿意 出 高 利率 的 借款 者 采取 第 一 种 信用 天 给 。 

银行 采取 第 二 种 信用 配给 ,是 为 了 防范 道德 风险 。 借 款 者 得 到 的 贷款 规模 越 大 ,借款 者 
就 越 可 能 从 事 银 行 不 希望 的 活动 ,银行 承受 的 道德 风险 也 就 越 大 。 例 如 ,银行 向 某 人 发 放 1 
干 元 小 额 贷款 ,该 借款 者 为 了 不 损害 自己 未 来 的 信用 ,将 会 从 事 那些 能 使 贷款 得 到 偿还 的 活 
动 。 但 若 银行 贷 给 该 人 1 万 元 ,他 可 能 会 用 借 来 的 钱 去 乘 飞 机 旅游 ,或 者 进行 其 他 为 银行 所 
不 愿意 的 活动 。 所 以 ,贷款 规模 越 小 ,贷款 得 到 偿还 的 可 能 越 大 。 银行 为 了 防范 道德 风险 , 便 
采取 在 借款 者 提出 的 借款 要 求 上 区 一刀 的 做 法 来 向 借款 者 进行 信用 配给 。 


《二 ) 利率 风险 管理 
市 场 利率 波动 ,造成 资产 收益 率 波动 。 银 行为 了 规避 利率 风险 ,创造 出 了 浮动 利率 贷款 
这 一 新 颖 的 贷款 方式 ,从 而 消除 了 利率 波动 对 贷款 收益 的 影响 ,银行 对 存款 利率 也 实行 浮动 
制 ,以 避免 市 场 利率 降低 时 银行 依然 对 存款 者 支付 较 高 的 利息 。 浮 动 利率 制 讼 ,让 银行 的 资 
产 分 为 两 部 分 ,一 部 分 是 浮动 利率 资产 , 即 利率 敏感 型 资产 , 另 一 部 分 是 固定 利率 资产 ,银行 
的 负债 也 分 为 利率 敏感 型 负债 ( 即 印 动 利 率 负 俩 ?和 固定 利率 负债 两 部 分 .利率 变动 ,导致 利 
率 敏 感 型 资产 的 收益 发 生变 动 , 同 时 利率 敏感 型 负债 的 利息 支付 也 发 生变 动 ,从 而 影响 银行 
的 总 体 利润 情况 。 这 样 一 来 ,利率 风险 依然 存在 ,利率 波动 影响 着 银行 的 盈利 能 力 ,银行 需要 
对 其 加 以 管理 。 
1 缺口 管理 
上 友 映 银行 僵 利 能 力 的 指标 是 资产 的 平均 收益 率 。 任 何 银行 都 不 希望 它 的 资产 平均 收益 
率 发 生 剧 烈 波 动 ,而 希望 它 的 僵 利 能 力 能 够 稳定 增长 。 然 而 ,利率 的 波动 使 这 个 收益 率 发 生 
波动 。 防 范 利 率 波 动 对 银行 便利 能 力 造 成 影响 的 办 法 之 一 ,是 对 资产 负债 表 进 行 缺 口 管理 。 
所 谓 缺 口 , 是 看 银行 的 利率 敏感 型 资产 与 利率 敏感 型 负债 的 差额 。 当 这 个 差额 为 淮 时 ， 
我 们 称 其 为 零 缺口 ! 当 差额 为 正 时 , 称 其 为 正 缺 口 或 资产 缺口 ; 当 差额 为 负 时 , 称 其 为 负 缺 
口 ,或 者 把 利率 敏感 型 负债 与 利率 敏感 型 资产 之 间 的 这 一 正 差额 称 为 负债 缺 口 ( 如 图 4-2 所 
示 ) 。 
零 缺 口 意味 着 从 银行 账面 上 看 ,银行 的 盈利 能 力 保 持 不 变 , 因 为 无 论 利率 是 升 是 降 ,次 
产 收益 的 变化 量 总 与 负债 利息 支付 的 变化 量 相 等 ,二 者 相互 抵消 。 看 来 , 零 缺 口 似乎 能 够 消 
除 利 率 波动 对 银行 盈利 能 力 的 影响 ,银行 似乎 应 该 保持 零 缺口 ,然而 ,实际 情况 并 非 如 此 , 堆 
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图 4-2 银行 资产 负债 表 的 缺口 


缺口 并 不 能 消除 利率 风险 , 其 原因 在 于 ,资产 利率 变动 与 负债 利率 变动 往往 是 不 同步 的 。 贷 
款 利率 可 能 因为 管理 上 的 缘故 而 慢 于 市 场 利率 的 变动 ,而 负债 利率 与 市 场 利率 却 是 同步 变 
动 的 (因为 如 果 负 债 利率 变动 慢 于 市 场 利率 变动 ,那么 在 市 场 利率 升 高 以 后 ,负债 利率 低 于 
市 场 利率 就 会 让 银行 吸收 不 来 存款 ,而 且 还 会 使 银行 的 存款 外 流 ; 在 负债 利率 降低 以 后 , 负 
俩 利率 依然 保持 原来 的 较 高 水 平 , 这 使 银行 要 支付 不 应 有 的 过 高 利息 ) 这样 ,银行 的 总 体 利 
淘 水 平 就 要 下 降 , 蛋 利 能 力 减 弱 。 可 见 , 保 持 零 缺口 这 种 保守 的 做 法 ,未 必 是 最 安全 的 做 法 。 

银行 保持 资产 缺口 ( 正 缺口 ) ,意味 着 当 市 场 利率 上 升 时 ,利率 变动 前 后 的 差额 给 银行 带 
来 的 收益 增加 大 于 银行 的 利息 支付 的 增加 量 , 从 而 使 银行 的 总 体 利润 水 平 上 升 , 僵 利 能 力 增 
强 .但 这 也 同时 意味 着 当 市 场 利率 下 降 时 ,利率 变动 前 后 的 差额 给 银行 带 来 的 收益 减少 量 大 
于 银行 的 利息 支付 的 减少 量 , 从 而 使 银行 的 总 体 利润 水 平 下 降 , 蛋 利 能 力 减弱 ,可 见 , 只 有 当 
银行 预计 利率 上 升 时 ,银行 才 会 保持 资产 缺口 。 显 然 , 银 行 对 利率 上 升 的 预期 必须 准确 ,否则 
就 会 导致 银行 总 体 利润 下 降 

银行 保持 负债 缺口 ( 负 缺 口 ) 与 上 恰恰 相反 , 它 意 味 着 当 市 场 利 率 上 升 时 ,利率 变动 前 后 
的 差额 给 银行 带 来 的 收益 增加 小 于 银行 的 利息 支付 的 增加 量 , 从 而 使 银行 的 总 体 利润 水 平 
下 降 , 盈利 能 力 减弱 。 还 意味 着 当 市 场 利 率 下 降 时 ,利率 变动 前 后 的 差额 给 银行 带 来 的 收益 
减少 量 小 于 银行 的 利息 支付 的 减少 量 , 从 而 使 银行 的 总 体 利润 水 平 上 升 , 僵 利 能 力 增强 。 可 
见 , 只 有 当 银 行 预计 利率 下 降 时 ,银行 才 会 保持 负债 缺口 .同样 ,银行 对 利率 下 降 的 预期 也 必 
须 准确 ,否则 就 会 削弱 银行 的 副 利 能 力 。 

根据 利率 变化 情况 来 调整 缺口 大 小 ,从 而 调整 资产 负债 结构 ,这 是 银行 对 利率 风险 进行 
管理 的 积极 方式 。 缺 口 的 调整 程度 及 缺 吕 的 正 负 , 都 与 银行 对 利率 的 预期 密切 相关 。 如 果 预 
期 失误 ,就 要 银行 带 来 很 大 的 利润 损失 。 可 见 ,利率 预 期 一 定 要 力求 准确 ,要 联系 市 场 情况 、 
政策 法 规 .顾客 心理 等 因素 作 全 面 考虑 。 在 一 个 完整 的 利率 周期 里 ,如 果 银 行 能 够 准确 地 把 
握 利 率 从 谷底 开始 扩张 ,上 升 到 谷 峰 ,然后 又 开始 收缩 ,下 降 至 下 一 个 谷底 的 整个 动态 过 程 ， 
并 且 不 失 时 机 地 制定 缺口 管理 战略 ,那么 银行 就 一 定 能 够 通过 利率 的 变化 而 获得 显著 的 利 
差 收 益 。 
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2， 存 续 期 分 析 

存续 期 分 析 是 近年 来 日 益 受 重视 的 一 种 利率 风险 管理 方法 ,其 特点 是 对 银行 全 部 资产 
的 平均 存续 期 限 与 全 部 负 会 的 平均 存续 期 跟 进 行 比较 ,以 此 作为 判断 利率 风险 的 依据 ,所 谓 
资金 流 的 存续 期 ,是 指 该 资金 流 将 存续 的 时 间 期 限 。 资 产 所 引起 的 资金 流 的 存续 期 ,就 称 为 
资产 的 存续 期 ;负债 引起 的 资金 流 的 存续 期 , 称 为 负债 的 存续 期 ,存续 期 是 一 个 重要 的 概念 ， 
尤其 是 修正 后 的 存续 期 ( 称 为 妻 考 利 存续 期 ) 概 念 ,为 估计 资产 和 负债 的 市 场 价值 对 利率 变 
化 的 敏感 性 提供 了 一 种 很 好 的 近似 计算 方法 。 

比如 有 一 持续 ”期 的 资金 流 : Ri,R，,… ,RR,; 贴 现 率 为 i, 则 这 一 资金 流 的 麦 考 利 存续 其 
(用 也 表示) 定义 为 : 
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这 个 修正 公式 的 基本 思想 是 ， 从 第 期 开始 的 资金 流 Ri Rarper sh 的 现 值 (对 第 0 期 的 
贴现 值 ) 为 24,==,R/C+2)' ,以 现 值 2,==;R/(1+i)》 为 标准 ,把 从 各 期 开始 的 资金 流 的 现 
值 加 在 一 起 ,看 一 看 这 个 总 和 是 该 标准 的 几 倍 , 这 一 倍数 就 是 资金 流 R,, R,,… ,RR, 的 麦 考 
利 存续 期 。 
修正 后 的 存续 期 概念 的 一 个 好 处 是 ,用 它 可 以 近似 计算 利率 变动 引起 的 资金 流 市 场 价 
值 变动 的 变化 率 ， 
资金 流 市 场 价值 的 变化 率 ~ 一 利率 变动 的 百分点 X 考 考 利 存续 其 


使 用 修改 后 的 存续 期 概念 , 道 过 对 银行 资产 和 银行 负债 的 平均 存续 期 进行 分 析 , 就 可 党 
担 利率 变化 对 银行 总 体 利润 的 影响 情况 。 办 法 是 : 


银行 利润 的 变化 率 = 资产 价值 的 变化 率 一 负债 价值 的 变化 率 
资产 价值 的 变化 率 这 ~ 利率 变动 的 百分点 xX 资产 平均 存续 其 
负债 价值 的 变化 率 < 一 利率 变动 的 百分点 xX 人 负债 平均 存续 期 


比如 某 银 行 有 1 亿 元 资产 和 9 千 万 元 负债 ,资产 的 平均 存续 期 3 年 ,负债 的 平均 存续 期 
2 年 。 当 利率 提高 5 个 百分点 时 ,该 银行 的 资产 价值 下 跌 15%(= 一 5% x3), 即 下 跌 1500 万 
元 ;负债 下 跌 10%(= 一 5%X2), 即 下 跌 900 万 元 。 于 是 银行 利润 下 跌 600 万 元 (= 一 1500 
十 900) ,这 就 近似 地 计算 出 了 利率 提高 5 个 百分点 时 ,银行 利润 减少 的 数量 ,同样 , 当 利率 减 
少 5 个 百分点 时 ,银行 利润 将 增加 大 约 600 万 元 。 

当 银 行经 理 通 过 存续 期 分 析 掌 握 了 银行 利润 的 变化 情况 以 后 ,如 果 他 预期 利率 将 会 上 
升 ,给 银行 带 来 利润 损失, 那么 他 就 可 以 采取 缩短 资产 平均 存续 期 或 者 延长 负债 平均 存续 其 
的 策略 ,来 调整 银行 的 资产 负债 结构 ,以 减少 利率 上 升 给 银行 带 来 的 损失 .还 有 另外 的 办 法 ， 
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那 就 是 通过 购买 金融 期 货 来 进行 套 期 保值 ,以 降低 利率 风险 ,总 之 ,通过 存续 期 分 析 ,银行 可 
以 知道 它 应 采取 什么 样 的 策略 来 防范 利率 风险 。 


第 五 节 银行 监管 


银行 除了 自身 的 经 营 管理 问题 外 ,还 要 接受 政府 或 管理 当局 对 它 的 管理 , 即 要 接受 监 
管 。 银行 监管 实际 上 是 政府 对 整个 银行 业 的 管理 ,而 且 银 行业 是 受 政府 管制 最 多 的 行业 。 本 
节 对 银行 监管 如 何 影响 银行 行为 的 问题 进行 经 济 分 析 , 以 说 明 银 行 监管 的 性 质 与 作用 。 


一 、 银行 监管 的 必要 性 


我 们 知道 ,信息 不 对 称 引 致 金融 体系 产生 逆向 选择 和 道德 风险 问题 ,银行 在 防范 这 些 问 
题 方面 具有 特殊 的 重要 作用 。 其 实 ,信息 不 对 称 , 逆 向 选择 和 道德 风险 是 一 个 普遍 存在 的 问 
题 ,甚至 是 一 个 世界 性 和 问题。 银行 在 防范 这 些 问 题 的 同时 , 它 本 身 也 存在 着 同样 的 问题 ; 银 
行 与 客户 之 间 信 息 不 对 称 ,客户 并 不 了 解 银 行 的 经 营 情况 ,存款 者 无 法 得 知 银行 的 管理 省 是 
否 在 从 事 冒险 活动 或 者 干 陷 就 是 一 个 骗子 ,所 以 存款 者 在 把 钱 存 入 银行 时 是 十 分 峡 路 的。 

(一 ) 银行 恐 谎 

存款 者 与 银行 之 间 信 息 不 对 称 , 存 款 者 对 银行 资产 质量 信息 缺乏 了 解 ,这 会 导致 银行 巩 
慌 的 发 生 . 所 请 银行 恐慌 ,是 指 银行 体系 中 众多 银行 倒闭 。 银行 丽 懂 使 朋 过 银行 的 间接 融资 
活动 碱 少 ,引起 投资 缩减 和 总 体 经 济 活 动 水 平 下 降 ,对 既 济 产生 严重 的 不 利 影响 .同时 ,银行 
倒闭 意味 着 存款 者 的 利益 爱 到 损害 。 

举例 来 说 ,比方 经 济 受 某 种 不 确定 性 因素 的 冲击 而 受挫 ,经 济 运 行 出 现 严 重 问题 ,让 
5% 的 银行 蒙受 巨大 的 优 款 损失 , 变 得 资 不 抵债 。 但 是 ,存款 者 与 银行 之 间 信 息 不 对 称 ,存款 
者 无 法 辨别 他 们 的 存款 银行 是 否 健 全 ,是 否 在 这 5% 之 中 。 他 们 十 分 担心 自己 的 存款 无 法 收 
回 ,让 他 们 蒙受 损失 ,于 是 纷纷 前 往 银 行 提取 存款 ,银行 的 工作 原则 基 * 顺 序 服务 ”, 即 先 到 者 
先 得 到 服务 ， 这 样 ,迟到 的 提 款 者 就 可 能 由 于 银行 资金 已 经 耗 尽 而 空手 而 归 。 于 是 ,所 有 的 
存款 者 都 有 一 股 很 强 的 冲动 要 首先 赶赴 银行 提 款 ,结果 银行 柜台 前 面 排 起 了 长 队 ( 这 还 算 好 
的 情况 ,更 槽 糕 的 是 提 款 者 前 拥 后 挤 ,一 片 混乱 ) ,出 现 挤兑 现象 ,一 家 银行 门 前 出 现 挤 况 ,这 
会 感染 其 他 银行 ( 称 为 感染 效应 ) ,导致 其 他 银行 也 出 现 挤 总。 如 果 不 及 时 采取 措施 ,公众 就 
.会 对 银行 大 失信 心 ,致使 许多 银行 的 存款 都 被 提 走 了 ,这 些 银行 不 得 不 停业 关门 ,银行 恶 慌 
变 为 现实 。 

银行 念 慌 不 是 假设 ,而 是 事实 。 从 19 世纪 到 20 世纪 30 年 代 ,美国 的 银行 恐慌 屡屡 出 
现 , 儿 乎 每 隔 20 年 发 生 一 次 : 1837 年 ,1857 年 ,1873 年 ,1884 年 ,1893 年 ,1907 年 ,1930 一 
1933 年 。 尤 其 是 1930 一 1933 年 间 ,平均 每 年 有 .2000 多 家 银行 倒闭 ， 

银行 倒闭 ,主要 是 由 于 信息 不 对 称 引 起 的 道德 风险 问题 , 即 银行 用 吸收 来 的 存款 进行 高 
风险 投资 ,而 冒险 活动 又 未 能 获得 成 功 ,致使 银行 资 不 抵债 。 银 行 倒闭 ,让 存款 者 钱 囊 空空 ， 
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蒙受 损失 。 防 范 这 种 道德 风险 问题 的 办 法 之 一 ,是 存款 者 对 银行 的 活动 进行 监督 ,要 设法 著 
得 银行 从 事 高 风险 投资 活动 的 信息 ,并 加 以 制止 (比如 把 存款 提取 出 来 ,让 银行 没有 资金 去 
凡 险 )。 然 而 不 幸 的 是 ,存款 者 获取 这 种 信息 是 一 件 很 难 的 事情 ,几乎 是 办 不 到 的 ,大 多 数 存 
款 者 都 无 法 对 银行 从 事 高 风险 活动 进行 约束 。 可 见 , 要 防范 银行 倒闭 ,只 有 依靠 政府 。 必 须 
加 强 政府 对 银行 的 监管 ,通过 监管 来 降低 银行 的 经 营 风险 ,保护 存款 者 的 利益 ,保护 经 济 的 
安全 运行 。 

(二 ) 国际 银行 业 监管 问题 

信息 不 对 称 还 是 一 个 世界 性 问题 , 当 银 行 从 事 国际 银行 业务 ,能 够 轻而易举 地 将 业务 从 
一 个 国家 转向 另 一 个 国家 的 时 候 , 信 息 不 对 称 问题 就 更 加 严重 , 尤其 是 在 管理 当局 与 银行 
之 间 出 现 的 信息 不 对 称 ,使 得 政府 对 国际 银行 业 的 监管 更 加 困难 .管理 当局 可 以 仔细 检查 本 
国 银 行 的 国内 业务 ,但 却 难以 密切 监视 本 国 银 行 在 其 他 国家 开展 的 业务 活动 ,比如 对 于 本 国 
银行 的 国外 附属 机 构 , 管 理 当 局 就 难以 监督 它们 的 活动 。 另 外 ,管理 当局 也 难以 监管 外 国 银 
行 在 本 国 开设 的 分 支 机 构 。 这 样 , 国 际 银行 业 的 监管 就 成 为 一 个 特殊 问题 ,引起 了 各 国政 府 
的 普遍 重视 。 尤 其 是 1991 年 发 生 的 国际 信贷 商业 银行 丑闻 ,成 为 国际 与 论 界 的 焦点 。 

国际 信贷 商业 银行 丑闻 , 国际 信贷 商业 银行 是 1972 年 由 一 位 巴基斯坦 人 (艾格 哈 ， 哈 
森 * 阿 巴 迪 ) 在 卢森堡 (Luxembourg ,君主 立宪 大 公国 ,位 于 欧洲 西部 , 邻 法 国 ,比利时 、 西 
德 ,首都 为 卢森堡 ) 注 册 成 立 的 ,总 部 设 在 伦敦 ,1991 年 资产 已 达 200 亿美 元 ,业务 遍及 70 
多 个 国家 。 不 幸 的 是 ,该 银行 在 开 并 详 岛 开设 有 秘密 账户 ,并 利用 这 个 账户 盗窃 银行 资金 ,让 
近 手 一 半 的 银行 资产 失踪 。 除 了 进行 盗窃 活动 外 ,该 银行 还 帮助 一 些 独裁 者 盗窃 国家 财产 ， 
为 仅 怖 组 织 提供 援助 ,帮助 美国 中 央 情 报 局 向 尼 加 拉 爪 反对 派 提供 资金 ,做 了 不 少 脐 脏 的 交 
易 。 按 理 说 ,国际 信贷 商业 银行 的 活动 应 该 受到 批准 它 成 立 的 国家 卢森堡 的 监管 ,但 卢森堡 
的 监管 机 构 (卢森堡 金融 协会 ) 力 量 太 小 而 无 法 完成 监管 使 命 ,让 国际 信贷 商业 银行 不 受 任 
何 政府 的 监管 长 达 15 年 之 久 。 直 到 1987 年 ,卢森堡 金融 协会 同 另外 七 国 达 成 一 项 协议 ,对 
国际 信和 贫 离 业 银行 实行 联合 监管 ,这 才 使 该 银行 的 活动 受到 了 监督 。 即 使 如 此 ,这 个 多 国联 
合 监管 机 构 也 未 能 成 功 地 跟踪 国际 信贷 商业 银行 的 活动 。 直 到 1990 年 , 才 发 现 了 该 银行 的 
一 些 欺 诈 活动 。 到 1991 年 ? 月 ,英格兰 银行 (英国 的 中 央 银 行 ) 全 部 揭发 了 国际 信贷 商业 银 
行 的 所 有 捧 骗 行为 ,并 下 令 关 闭 了 该 银行 。 从 此 ,国际 信贷 商业 银行 的 “骗子 和 罪犯 银行 ”各 
名 便 昭 著 于 世界 各 国 。 

国际 信贷 商业 银行 的 五 闻 并 不 令 人 惊奇 。 令 人 惊奇 的 是 ,这 个 银行 为 什么 能 够 将 它 的 壤 
骗 活 动 隐瞒 得 这 么 久 。 由 于 该 银行 总 部 坐落 于 伦敦 ,英格兰 银行 因此 而 受到 了 揭发 卫 闻 缓慢 
乏力 的 严厉 批评 ,这 个 事件 无 不 向 我 们 说 明 , 对 于 那些 在 多 个 国家 开展 业务 活动 的 银行 进行 
监管 是 多 么 地 困难 。 国 际 社会 一 直 在 努力 寻求 解决 办 法 ,1988 年 签订 了 关于 银行 资本 要 求 
的 巴塞 尔 协议 (Basel Agreement),1992 年 4 月 又 由 巴塞 尔 委员 会 宣布 了 对 国际 银行 业 监管 
的 新 程序 .现在 ,一 家 银行 在 世界 范围 内 的 业务 活动 将 受到 其 所 在 国 的 监管 机 构 的 监督 和 管 
理 ， 另 外 ,一 国 的 银行 监管 机 构 如 果 感 到 外 国 银行 缺乏 有 效 的 监督 , 便 有 权限 制 外 国 银 行 的 

“106。 | 


业务 活动 。 尽 管 如 此 ,各 国 依然 担心 再 次 出 现 国际 信贷 商业 银行 这 类 五 闻 事 件 , 国 际 银行 业 
监管 的 效力 仍然 难以 肯定 。 


二 、 银行 监管 的 方式 
银行 监管 具有 国际 性 ,世界 各 国 的 银行 业 监管 存在 着 许多 相似 之 处 。 归 纳 起 来 ,银行 业 


监管 方式 可 分 为 四 大 基本 类 型 存款 保险 ,资产 限制 与 资本 金 要 求 ,注册 与 审查 ,银行 业 与 
证 券 业 分 离 。 


(一 ) 存款 保险 制度 
银行 囊 慌 的 屡屡 出 现 , 让 政府 意识 到 必须 对 存款 者 在 银行 的 存款 进行 保险 , 即 政 府 向 存 
款 者 提供 一 种 担保 ,无 论 银行 发 生 什么 事情 ,存款 者 都 不 会 蒙受 损失 ;能够 得 到 全 额 补 屡 , 政 
府 提供 存款 保险 ,有 效 地 避免 了 存款 者 与 银行 之 间 的 信息 不 对 称 而 引发 的 银行 恕 慌 。 由 于 在 
款 者 得 到 了 充分 的 保险 ,他 们 即使 对 银行 是 否 健 康 运 行 有 所 担心 ,也 无 须 赶 赴 银 行 提取 存 
款 , 从 而 有 效 地 抑制 了 挤兑 现象 的 发 生 , 维 护 了 银行 资金 来 源 的 稳定 。 下 面 我 们 以 美国 为 例 ， 
来 说 明 政 府 如何 提 供 存款 保险 ,以 及 存款 保险 制度 的 利弊 。 
1， 存款 保 险 法 与 存款 保险 公司 
美国 为 了 防范 银行 恐慌 ,于 1934 年 出 台 了 联邦 存款 保险 法 ,并 成 立 了 联邦 存款 保险 公 
司 , 这 是 一 个 对 银行 业 进 行 管理 的 准 政府 和 机构。 联邦 保险 法 规定 ,所 有 国民 银行 ( 即 在 联邦 注 
. 册 的 商业 银行 ) 都 必须 参加 存款 保险 ,其 他 银行 ( 即 在 州 注 册 的 商业 银行 ,也 称 为 州 银 行 ) 可 
以 自愿 参加 。 所 有 参加 存款 保险 的 银行 都 必须 接受 联邦 存 款 保险 公司 的 监督 和 管理 ,如 设立 
分 行 和 碌 并 等 ,都 必须 在 联邦 存款 保险 公司 的 监督 下 进行 。 目前 ,美国 98% 的 银行 都 参加 了 
联邦 存款 保险 公司 的 保险 .从 1934 年 到 1981 年 ,银行 倒闭 的 数目 乎 均 每 年 不 超过 15 家 ,而 
以 前 每 年 都 有 数 百 家 银 行 倒闭 ,即使 在 20 世纪 20 年 代 的 繁荣 时 期 ,每 年 也 有 约 600 家 银行 
倒闭 。 可 见 , 政 府 提供 存款 保险 的 效力 是 显著 的 。 
美国 联邦 保险 公司 处 理 银 行 合 闭 问题 的 方法 主要 有 两 种 ,第 一 种 方法 是 傍 付 法 ( 风 用 于 
小 银行 ), 即 联邦 保险 公司 允许 银行 矿产 ,并 在 10 万 美元 的 保险 额度 内 偿付 存款 (从 银行 交 
纳 的 保险 费 中 支付 ) ,在 清理 完 倒闭 的 银行 以 后 ,联邦 保险 公司 与 该 银行 的 其 他 债权 人 人 一样， 
从 清理 的 资产 中 获得 应 得 的 份额 。 一 般 来 说 ,存款 超过 10 万 美元 的 存款 者 可 以 收回 其 价值 
的 90 抬 以 上 ,但 这 个 过 程 可 能 需要 几 年 时 间 才能 完成 。 第 二 种 方法 是 收购 兼并 (多 用 于 大 银 
行 ), 即 联邦 保险 公司 找到 另 一 家 银行 来 收购 或 兼并 被 关闭 的 银行 ,对 其 资产 进行 重组 ,并 接 
管 其 所 有 的 存款 。 这样, 存款 者 的 利益 将 丝毫 无 损 。 另 一 家 银行 之 所 以 愿意 收购 或 兼并 被 关 
闭 的 银行 ,原因 在 于 联邦 保险 公司 为 做 这 件 事情 提供 帮助 ,比如 提供 补贴 性 贷款 ,或 者 由 联 
邦 保险 公司 购买 被 关闭 的 银行 的 不 良 贷款 ,或 者 联邦 保险 公司 事先 给 被 关闭 的 银行 注入 大 
量 的 资本 金 .对 被 关闭 的 银行 实行 收购 或 兼并 ,实际 上 等 于 联邦 保险 公司 对 被 关闭 的 银行 的 
全 部 存款 提供 了 保证 ,和 而 不 仅仅 是 那些 10 万 美元 以 下 的 存款 。 
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2， 存 款 保险 的 弊端 

虽然 存款 保险 在 保护 存款 者 利益 和 防止 银行 恐慌 方面 获得 了 成 功 ,但 也 有 其 次 删 ,问题 
出 在 道德 风险 和 逆向 选择 上 。 首 先 ,存款 保险 增 大 了 道德 风险 。 被 保险 的 存款 者 知道 ,银行 
倒闭 不 会 让 他 们 蒙受 损失 ,因而 当 他 们 怀疑 银行 在 经 营 上 骨 过 大 风险 时 ,他 们 不 会 通过 提取 
存款 的 方式 来 对 银行 施加 压力 。 结 果 ,参加 存款 保险 的 银行 较 之 未 参加 存款 保险 的 银行 而 
言 ,会 在 经 营 上 冒 更 大 的 风险 (这 正 僚 投 了 保 的 汽车 司机 开 起 车 来 会 比 未 投保 的 汽车 司机 台 
匡 些 一 样 )。 这 就 是 说 ,存款 保险 不 但 没有 清除 道德 风险 , 反 便 增加 了 道德 风险 。 其 次 ,存款 
保险 也 存在 着 逆向 选择 问题 ,原因 还 是 在 于 被 保险 的 存款 者 没有 理由 对 银行 施加 压力 ,没有 
动机 去 监督 银行 的 活动 那些 爱 骨 险 的 企业 家 发 现 银行 业 是 最 诱 人 的 行业 ,他 们 在 这 个 行业 
里 可 以 进行 高 风险 ,高 收益 的 冒险 活动 。 更 描 糙 的 是 ,那些 彻头彻尾 的 骗子 们 也 发 现 银行 业 
最 具有 吸引 力 ,他 们 非常 积极 地 加 入 该 行业 ,不 受 存款 者 限制 地 进行 轻而易举 的 欺诈 和 贪污 
活动 。 因此 ,实行 存款 保险 以 后 , 道 向 选择 问题 依然 存在 ,甚至 较 没 有 存款 保险 更 严重 , 正 是 
由 于 存款 保险 制度 存在 着 这 样 的 整 端 ,近年 来 有 人 建议 取消 存款 保险 。 

3. 大 银行 不 能 倒闭 政策 的 利 上 

存款 保险 产生 的 道德 风险 ,让 管理 当局 在 防止 银行 倒闭 问题 上 进退 两 难 , 由 于 大 银行 的 
倒闭 犹如 一 场 大 的 金融 灾难 ,管理 当局 自然 不 希望 让 大 银行 倒闭 ,为 了 减少 存款 保险 的 道德 
风险 ,同时 又 为 了 防止 银行 倒闭 带 来 金融 灾难 ,管理 当局 采取 “大 银行 不 能 倒闭 ”政策 ,对 大 
银行 的 存款 者 进行 全 额 存款 保险 。 例 如 ,从 1984 年 起 ,美国 对 排名 在 前 11 名 的 大 银行 实行 
了 这 一 政策 。 如 果 一 家 大 银行 面临 倒闭 ,联邦 保险 公司 就 运用 收购 兼并 的 办 法 ,给 这 家 无 力 
偿付 债务 的 银行 注入 大 量 的 资本 金 ,然后 找 另外 一 家 原意 兼并 该 银行 的 银行 来 接管 ,通过 羔 
并 ,存款 者 的 存款 得 到 了 全 额 保险 ,但 是 被 兼并 的 银行 的 经 理 被 解雇 ,其 股东 也 会 因此 而 失 
去 他 们 的 投资 (这 一 点 正 是 有 时 会 引起 误会 的 地 方 ) ,如 今 在 美国 ,大 银行 不 能 倒闭 政策 已 经 
扩大 到 前 11 名 大 银行 之 外 的 一 些 其 他 大 银行 。 

大 银行 不 能 个 闭 政策 也 存在 着 一 些 严 重 的 问题 。 问 题 之 一 是 这 种 政策 加 大 了 大 银行 的 
道德 风险 ,那些 受到 这 一 政策 保护 的 大 银行 更 有 强烈 的 动机 去 从 事 高 风险 业务 ,从 而 倒闭 的 
可 能 性 更 大 ,这 是 因为 这 些 银行 的 存款 户 知道 他 们 存款 的 银行 不 会 倒闭 ,因而 失去 了 对 银行 
进行 监督 的 动力 。 另 一 个 严重 问题 是 这 种 政策 引起 不 公平 竞争 。 允许 小 银行 倒闭 ,从 而 小 银 
行 的 大 储户 (存款 额 在 10 万 美元 以 上 的 储户 ) 会 蒙受 损失 ,而 大 银行 的 所 有 储户 都 不 会 有 损 
失 , 这 让 小 银行 与 大 银行 在 竞争 中 处 于 不 平等 的 地 位 上 ,对 小 银行 极为 不 利 。 这 种 不 公平 的 
竞争 引起 了 人 们 的 批评 和 不 满 。 


(二 ) 资产 限制 与 资本 金 要 求 
不 论 银 行 是 否 参 加 存款 保险 ,银行 都 有 冒险 的 动机 。 高 风险 资产 具有 高 收益 率 , 只 要 冒 
险 成 功 ,银行 就 能 获得 大 笔 收入 .而 存款 者 想 获知 银行 的 冒险 活动 信息 , 则 是 难 上 加 难 ,其 至 
政府 也 难以 得 知 这 样 的 信息 。 政 府 为 了 加 强 对 银行 的 监管 ,降低 银行 经 营 风险 , 便 对 银行 实 
行 资产 限制 和 资本 要 求 。 
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1. 资产 限制 

对 银行 实行 资产 限制 ,主要 包括 两 部 分 内 容 , 一 是 规定 银行 必须 持 有 的 最 低 数量 的 现 
金 资产 , 即 作出 法 定 准备 金 规定 ,这 是 为 了 保证 银行 资产 的 流动 性 ,以 满足 存款 者 的 提 款 需 
要 ; 另 一 是 为 了 防范 银行 风险 ,禁止 银行 持 有 诸如 普通 股票 之 类 的 风险 资产 ,限制 银行 各 类 
贷款 的 数量 ,就 励 银 行 持 有 多 样 化 的 资产 。 禁 止 银行 持 有 股票 ,这 是 防范 银行 经 营 风险 的 直 
接手 段 。 . 

2, 资本 于 求 

对 银行 实行 资本 要 求 , 是 指 规定 银行 必须 持 有 某 一 最 低 限 度 的 资本 金 , 即 规定 银行 必须 
至 少 保持 法 定 资本 金 。 这 是 对 银行 的 资本 充足 性 要 求 ,目的 是 要 改变 银行 的 动机 ,促使 银行 
从 事 低 风险 活动 。 采 取 这 一 监管 措施 的 根据 是 , 当 银 行 被 迫 持 有 大 量 的 股权 资本 时 ,一 旦 银 
行 冒险 失败 ,就 会 损失 惨重 ,从 而 让 银行 不 得 不 从 事 低 风险 活动 。 

(1) 资本 要 求 的 实施 方式 ”对 银行 实行 资本 要 求 有 两 种 方式 。 第 一 种 方式 是 以 杠 本 
比率 为 基础 来 确定 法 定 资 本 金额 。 所 谓 杠 杆 比 率 , 是 指 银 行 资本 与 资产 总 额 的 比率 ,这 正 是 
上 一 节 介 绍 的 资本 乘 数 的 倒数 。 一 般 来 说 , 当 枉 杆 比率 不 低 于 5% 时 ,就 认为 银行 资本 充足 。 
经 验 表 明 , 当 银 行 的 杠杆 比率 低 于 5% 时 ,就 必须 加 强 对 银行 的 监督 和 管理 。 第 二 种 方式 是 
同时 以 杠杆 比率 和 风险 为 依据 来 应 定 法 定 资本 金额 ,追加 以 风险 为 依据 的 资本 要 求 ,是 因为 
银行 还 会 从 事 一 些 不 记录 在 资产 负债 表 上 的 表 外 业务 活动 ,如 从 事 期 货 . 期 权 交 易 活动 等 ， 
这 些 表 外 业务 越 来 越 引 起 管理 当局 的 担心 和 忧 虚 . 通 过 在 资本 要 求 中 加 进 风险 方面 的 考虑 ， 
就 可 把 资本 要 求 同 这 些 表 外 活动 联系 起 来 。1988 年 6 月 ,由 12 个 工业 化 国家 共同 签订 了 一 
项 以 风险 为 依据 的 银行 资本 要 求 的 协议 , 称 为 巴塞 尔 协议 (Basel Areement ) ,形成 了 国际 统 
一 的 银行 资本 要 求 的 标准 。 签 订 这 一 协议 的 目的 ,就 是 要 在 金融 日 益 国际 化 的 时 代 , 通 过 协 
调 统一 各 国 对 银行 资本 ,风险 评 估 和 资本 充足 率 管理 的 要 求 标准 ,促使 世界 金融 稳定 ,并 使 
银行 的 资本 要 求 同 银行 活动 的 风险 (包括 表 外 业务 的 风险 ?系统 地 联系 起 来 。 

(2) 资本 要 求 的 国际 统一 标准 。 巴塞 尔 协议 制定 了 银行 资本 要 求 的 国际 统一 标准 ， 
具体 规定 如 下 : 银行 资产 业务 项 目 和 表 外 业务 项 目 按照 信贷 风险 大 小 分 成 四 类 ,对 每 一 类 
都 分 别 规定 了 风险 权 数 。 第 一 类 项 目 是 无 风险 业务 项 目 ,包括 诸如 银行 准备 金 ,政府 债券 之 
类 的 元 违约 风险 项 目 ,其 风险 权 数 规定 为 零 ;第 二 类 项 目 是 风险 权 数 规定 为 20% 的 低 风 险 
项 目 ,比如 银行 同业 贷款 .政府 机 构 债 券 . 有 足 额 抵押 的 债券 等 ;第 三 类 是 风险 权 数 规定 为 
50 闻 的 中 度 风 险 项 目 , 比 如 市 政 债券 和 居民 抵押 贷款 ;第 四 类 是 风险 权 数 规定 为 100%% 的 高 
风险 项 目 ,包括 商业 票据 等 其 他 各 类 证 券 .商业 贷款 ,房地产 货款 ,混合 资产 (银行 大 楼 ,计算 
机 和 其 他 资产 ) .以 客户 商业 票据 为 抵押 的 备用 信用 证 业务 项 目 等 。 根 据 这 种 分 类 和 风险 权 
数 的 标定 ,就 可 以 计算 出 银行 经 风险 调整 后 的 资产 总 额 , 它 等 于 各 类 资产 的 总 额 与 相应 的 
风险 权 数 之 飞 积 的 总 和 ,。 银行 持 有 的 核心 资本 不 能 低 于 经 风险 调整 后 的 资产 总 额 的 4%, 银 
行 持 有 的 总 资本 不 能 低 于 经 风险 调整 后 的 资产 总 额 的 8%。 这 里 ,核心 资本 也 称 为 一 级 资 
本 ,由 股权 资本 构成 ;二 级 资本 由 贷 状 拔尖 准备 金 和 次 级 债务 构成 ,其 中 货款 损失 准备 多 
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是 指 银行 留 作 防备 用 以 弥补 坏账 损失 而 持 有 的 现金 准备 ,次 级 债务 是 指 在 支付 了 存款 人 和 
其 他 债权 人 之 后 才 支 付 的 债务 ;总 资本 是 指 一 级 资本 与 二 级 资本 之 总 和 。 


(三 ) 注册 与 审查 制度 

正 是 骄子 和 高 风险 投机 者 ,是 最 想 经 营 银行 的 人 ,银行 也 最 容易 被 这 些 人 所 利用 。 为 了 
防止 这 种 逆向 选择 ,政府 对 银行 实行 开业 注册 和 审计 检查 制度 。 

1， 开 业 注 册 制 度 

新 银行 的 成 立 必 须 经 过 管理 当局 的 批准 ,其 方案 必须 经 过 管理 当局 的 详细 审查 。 经 审查 
通过 ,获准 成 立 并 注册 登记 以 后 , 才 发 给 银行 营业 执照 ,开办 银行 需要 营业 执照 ,无 照 经 营 属 
于 违法 ,这 就 是 银行 的 注册 登记 制度 。 遂 过 注册 这 一 道 防 线 ,可 以 有 效 地 防止 银行 被 骗子 和 
高 风险 投机 者 利用 和 控制 。 

申请 开办 银行 者 为 了 取得 营业 执照 ,必须 向 管理 当局 提交 一 份 申请 书 , 说 明 经 营 银行 的 
计划 。 管 理 当局 通过 审查 银行 未 来 的 管理 质量 ,可 能 的 收益 和 初始 资本 金额 等 情况 ,来 对 申 
请 书 作出 评议 ,确定 要 成 立 的 银行 是 否 健全 。 并 且 还 可 能 会 根据 当地 的 需要 ,来 确定 是 否 有 
必要 成 立 这 个 新 银行 。 

2. 审计 检 杰 制度 

银行 一 经 批准 成 立 和 注册 登记 ,领取 到 营业 执照 ,就 要 按照 规定 ,定期 向 管理 当局 提交 
经 营 报 告 (通常 每 季度 一 次 ,披露 银行 的 资产 负债, 收入 和 红利 .产权 结构 .外 汇 经 营 等 详细 
情况 。 监管 机 构 还 要 对 银行 进行 至 少 每 年 一 次 的 审计 检查 ,以 确定 银行 的 金融 状况 . 对 银行 
的 审查 包括 常规 审查 和 现场 检查 两 种 。 

(1) 常规 审查 ”常规 审查 包括 答 查 银行 的 资本 金 是 否 符合 要 求 , 持 有 的 资产 是 否 符 
合 有 关 规定 ,银行 是 否 具 备 抑制 道德 风险 的 能 力 。 审 查 者 通常 会 给 银行 作出 一 个 骆驼 评级 
(CAMEL) ,这 一 评级 包括 五 项 内 容 , 资本 充足 性 (Capital Adequacy) .资产 质量 (Assets 
Quality) ,管理 状况 (Management) .盈利 状况 (Earning) ,流动 性 (Liquidity) 。 英 语 单词 “骆驼 
《camel)”, 正 是 由 这 五 个 单词 的 第 一 个 字母 构成 。 如 果 银 行 的 骆驼 评级 很 低 , 那 么 管理 当局 
就 要 下 令 关闭 该 银行 了 。 

《2) 现场 检查 ”现场 检查 是 指 监管 机 构 对 银行 进行 林 车 先 通知 的 实地 检查 ,以 防 银 
行 因 事 先 得 知 要 检查 而 隐瞒 真相 ,检查 人 呐 主 要 检查 银行 账目 ,看 其 持 有 资产 是 否 符 合 有 关 
规定 。 如 果 检 查 出 银行 持 有 风险 过 高 的 资产 (证 券 或 贷款 ) ,检查 人 员 可 以 强制 银行 将 其 清 
理 。 如 果 查 出 某 些 贷 款 无 法 收回 ,检查 人 员 可 以 强制 银行 宣布 这 些 贷款 无 价值 ,并 从 账面 上 
加 以 清除 。 检查 完毕 后 ,检查 人 员 要 写 出 关于 银行 “有 没有 问题 "的 检查 报告 。 如 果 检 查 人 员 
认定 银行 没有 充足 的 资本 或 者 认定 银行 有 不 诚实 的 行为 , 则 可 以 在 报告 中 宣布 该 银行 是 “有 
问题 的 银行 ”, 这 一 检查 结果 将 会 使 该 银行 受到 更 加 频繁 的 检查 ， 


《由 ) 银行 业 与 证 券 业 分 高 


这 是 政府 对 银行 业务 活动 范围 的 监管 .美国 在 1933 年 以 前 ,商业 银行 既 经 营 传统 业务 ， 
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也 经 营 投资 银行 业务 .投资 银行 业务 有 着 内 在 风险 ,商业 银行 经 营 这 类 业务 不 可 避免 地 加 大 
了 道德 风险 ,美国 公众 对 商业 银行 在 1930 至 1933 年 间 滥 用 证 券 业 务 极为 不 满 ,提出 了 种 种 
模 焉 ,认为 这 是 引致 经 济 大 萧条 的 根源 之 一 。 于 是 ,美国 国会 在 1933 年 通过 了 格拉 斯 -斯 蒂 
格 尔 法 (Glass-Steagall Act) ,该 法 禁止 商业 银行 承销 公司 证 券 ,禁止 商业 银行 从 事 经 纪 商 的 
活动 ,同时 还 禁止 投资 银行 从 事 商 业 银行 的 业务 ,从 而 将 商业 银行 业务 与 投资 银行 业务 相 分 
离 ,将 银行 业 与 证 券 业 相 分 离 ,但 允许 商业 银行 承销 新 发 行 的 政府 证 券 。 

许多 工业 化 国家 都 没有 仿效 美国 的 这 一 做 法 ,各 国 对 银行 业 与 证 券 业 分 离 问题 的 处 理 
各 不 相同 ,但 归纳 起 来 ,可 分 为 三 种 做 法 。 

1. 全 能 银行 体系 

德国 .荷兰 和 瑞士 打破 银行 业 与 证 券 业 的 界线 ,实行 全 能 银行 体系 .在 这 种 体系 中 ,商业 
银行 提供 全 面 的 银行 .证 券 和 保险 业务 服务 ,并 且 商 业 银 行 不 设 分 支 或 附属 机 构 来 分 别提 供 
这 些 服务 ,而 是 把 所 有 这 些 业务 服务 都 放 在 一 个 单一 的 法 律 实 体内 进行 .商业 银行 还 被 允许 
持 有 工商 企业 的 相当 规模 的 股份 ,商业 银行 实际 上 也 是 这 么 做 的 ， 

2， 综 合 银行 体系 

英国 及 同 英国 关系 密切 的 国家 (如 加 拿 大 和 澳大利亚 ) 则 实行 综合 银行 业务 服务 体系 ， 
人 们 称 其 为 英国 式 综合 银行 体系 ,综合 银行 被 允许 从 事 证 券 承 销 业 务 ,但 与 全 能 银行 在 三 个 
方面 表现 出 不 同 : 综合 银行 遍地 设立 独立 .合法 的 分 支 机 构 , 不 僚 全 能 银行 那样 只 有 一 个 单 
一 的 实体 ;综合 银行 持 有 的 工商 企业 股份 的 份额 并 不 高 ,没有 全 能 银行 持 有 的 工商 企业 映 份 
份额 那么 高 ;银行 业 与 保险 业 的 结合 也 比较 少 ,综合 银行 不 像 全 能 银行 那么 般 地 较 多 从 事 保 
险 业务 。 

3. 法 定 的 两 业 分 离 

美国 和 日 本 都 以 法 律 的 形式 规定 了 银行 业 与 证 券 业 相 分 离 , 但 这 两 国 在 具体 做 法 上 也 
有 所 不 同 。 日 本 的 商业 银行 可 以 持 有 相当 数量 的 工商 企业 股份 ,但 美国 则 不 允许 ,大 多 数 美 
国 银行 都 采取 了 银行 持 股 公司 (银行 的 母 公司 ) 的 形式 ,而 在 日 本 这 是 非法 的 ,虽然 美国 和 日 
本 都 从 法 律 上 明文 规定 了 银行 业 与 证 券 业 的 分 离 ,但 这 两 个 国家 的 商业 银行 从 事 证 券 活 动 
有 增 无 减 , 他 们 的 急行 体系 越 来 越 变 得 像 英 国 式 的 综合 银行 体系 。 


三 , 金融 创新 与 银行 监管 


政府 对 银行 的 严格 监管 ,让 银行 业 成 为 所 有 行业 中 受 管制 最 多 的 行业 . 当 管理 法 规 变 得 
令 银 行 难 以 接受 ,以 致 绕 开 这 些 法 规 的 限制 就 能 赚 大 钱 时 ,金融 创新 的 步伐 就 加 快 了 。 层 出 
不 穷 的 金融 创新 ,让 银行 的 活动 跳出 了 政府 法 规 的 限制 范围 管理 当局 为 了 适应 金融 创新 和 
金融 机 构 的 不 断 变化 ,也 在 不 断 地 改变 它 对 银行 业 的 监管 制度 ,努力 使 监管 生效 。 银 行 监管 
与 金融 创新 之 问 的 这 种 联系 ,好 像 是 监管 机 构 与 银行 之 间 的 一 场 猫 鼠 游戏 ,双方 都 在 不 断 调 
整 自己 的 行动 以 适应 对 方 行动 的 变化 。 

我 们 以 美国 为 例 , 看 一 看 管理 当局 如 何 对 金融 创新 作出 反应 。 自 从 60 年 代 中 期 以 来 , 美 
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国 金 融 监察 机 构 ( 联 邦 金融 监察 局 ) 为 适应 金融 创新 变化 ,在 两 个 方向 上 做 出 了 很 大 的 努力 ， 
一 是 鼓励 住宅 私有 化 , 另 一 是 增强 金融 体系 的 稳定 性 。 


(一 ) 鼓励 住宅 私有 化 

联邦 监管 当局 为 适应 金融 市 场 变化 而 确定 的 目标 之 一 ,是 鼓励 住宅 私有 化 ,主要 体现 在 
金融 监管 当局 为 确保 资金 流向 抵押 贷款 业务 机 构 所 做 出 的 种 种 努力 。 

1. 提高 存款 利率 上 限 

60 年 代 中 期 ,美国 的 债券 市 场 利率 上 升 超 过 了 法 定 的 存款 利率 上 限 , 使 资金 源源 不 断 
地 从 存款 机 构 流 出 ,尤其 是 从 储 车 贷款 协会 和 互助 储 著 银 行 这 样 的 提供 居民 住房 抵押 贷款 
的 金融 机 构 流出 ,严重 影响 了 住宅 抵押 贷款 业务 的 开展 。 为 了 鼓励 住宅 私有 化 ,鼓励 资金 流 
入 住宅 抵押 贷款 机 构 , 美 国联 邦 储备 体 系 对 存款 利率 上 限 进行 调整 ,允许 储蓄 贷款 协会 和 互 
助 储蓄 银行 以 高 于 商业 银行 存款 利率 的 利率 向 存款 者 支付 利息 ,还 允许 信用 社 之 类 提供 住 
宅 抵押 贷款 的 金融 机 构 也 这 么 司 ， 

1970 年 ,监管 当局 又 推出 新 政策 ,把 国库 券 的 最 低 面值 提高 到 1 万 美元 ,并 鼓励 企业 不 
要 发 行 小 面额 贷 券 。 监 管 当局 这 样 做 的 目的 ,是 捉 制 与 存款 相 竞 争 的 金融 工具 的 发 展 ,迫使 
小 储户 将 他 们 的 积 著 存 和 储蓄 信贷 协会 和 互助 储 革 银行 ,让 这 些 棍 供 居民 住宅 抵押 贷款 的 
金融 机 构 能 够 以 较 低 的 成 本 融通 资金 .但 是 ,到 了 70 年 代 后 期 ,金融 创新 最 终 还 是 绕 过 了 这 
些 规 定 ,货币 市 场 互助 基金 和 隔夜 回 购 协议 获得 成 功 ,让 抵押 贷款 机 构 再 次 流失 了 大 量 存 
款 ,对 其 正常 运行 构成 了 严重 威胁 。 管 理 当局 为 了 解决 这 一 新 出 现 的 问题 , 想 出 了 一 种 临时 
办 法 , 即 允 许 抵押 贷款 机 构 发 行货 币 市 场 存单 ,并 按 市 场 利 率 为 这 些 存单 支付 利息 。 货币 市 
场 存单 的 面值 为 1 万 美元 ,这 使 小 储户 无 法 将 存款 转 为 存单 。 因此 ,管理 上 的 这 种 新 变化 既 
帮助 了 抵押 贷款 机 构 吸 收 进 大 额 存 款 ,又 帮助 抵押 贷款 机 构 保持 住 了 低 成 本 的 小 额 存款 户 
的 存款 ， 

到 了 1980 年 ,市 场 利 率 上 升 的 幅度 更 大 了 ,这 使 储 攻 贷款 协会 和 互助 铺 蔷 银行 陷 人 了 
更 加 困难 的 境地 ,同时 也 威胁 到 了 商业 银行 。 看 来 ,一 场 大 的 金融 改革 势 在 必 行 ， 

2 放松 对 存款 机 构 的 管制 

1980 年 ,美国 对 它 的 金融 监管 体系 进行 了 一 次 大 规模 的 改革 ,通过 了 《存款 机 构 放松 管 
制 和 货币 控制 法 》。 颁布 这 一 法 律 的 一 个 重要 意图 ,就 是 要 帮助 那些 向 居民 提供 住宅 抵押 筑 
款 的 存款 机 构 , 给 他 们 在 贷款 方面 以 更 多 的 自由 ,让 它们 能 够 有 效 地 同 商业 银行 竞争 ,比如 ， 
储蓄 贷款 协会 的 贷款 以 前 都 是 被 限制 在 抵押 贷款 上 ,现在 准许 它 用 20% 的 资产 投资 于 消费 
信贷 、 商 业 票 据 和 公司 债券 ;准许 互助 情 蔷 银 行 把 5% 的 资产 用 于 工商 业 贷款 ,允许 开办 与 
这 些 贷款 相 联 系 的 支票 账户 ;还 允许 全 国 范 围 内 的 存款 机 构 开办 可 转让 提 款 通知 账户 
(NO 加) 和 目 动 转换 储 蔷 账户 (ATS) ,允许 它们 与 货币 市 场 互助 基金 开展 有 效 的 竞争 该 法 
还 决定 要 逐步 取消 存款 利率 限制 、 贷 款 利率 上 限 和 高 利 贷 上 限 ,决定 将 存款 保险 的 金额 增加 
到 10 万 美元 ,并 对 所 有 存款 机 构 实 行 统一 的 储备 要 求 。 该 法 律 的 出 台 , 让 抵押 贷款 机 构 、 商 
业 银行 各 信用 社 都 得 到 很 大 的 实惠 ,让 所 有 存款 机 构 都 处 于 平等 地 位 ,并 置 之 于 联邦 储备 体 
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系 的 严格 监控 之 下 ,受到 了 普遍 欢迎 和 支持 . 该 法 实施 之 后 ,NO 又 赔 户 和 ATS 账 户 得 到 了 
迅速 发 展 .这 类 存款 的 规模 已 经 由 1980 年 的 720 亿美 元 猛 增 到 1982 年 的 1010 亿美 元 , 效 
果 十 分 显著 。 


(二 ) 增强 金融 体系 的 稳定 性 

尽管 改革 取得 了 显著 成 效 , 但 由 于 取消 利率 限制 是 一 个 逐步 过 程 ,而 且 在 1981 至 1982 
年 间 ,市 场 利率 上 升 到 了 创 记 录 的 水 平 ,这 给 货币 市 场 基金 提供 了 继续 迅速 增长 的 沃土 。 融 
资 成 本 如 此 般 地 迅速 上 升 , 让 金融 改革 的 步伐 跟 不 上 市 场 的 变化 ,让 储 著 贷 款 协 会 和 互助 储 
车 银行 再 次 疙 失 存款 ,许多 鱼 车 贷款 机 构 倒 闭 ,出 现 了 美国 历史 上 二 战 以 后 绝无仅有 的 金融 
动 葛 局 面 。 看 来 ,继续 改革 立法 ,维护 金融 体系 的 稳定 ,帮助 存款 机 构 度 过 难关 ,是 摆 在 管理 
当局 面前 的 一 项 刻不容缓 的 任务 ,是 大势 所 趋 。 

1982 年 10 月 ,美国 国会 通过 了 《存款 机 构 法 》, 并 颁布 实施 , 设立 这 项 法 律 的 目的 ,是 要 
解决 因 储 蕾 贷款 协会 和 互助 屠 蓄 银行 的 倒闭 数 自 不 断 增加 而 引起 的 金融 动荡 问题 (1982 年 
美国 的 存款 机 构 倒闭 事件 发 生 了 250 多 起 ) 

存款 机 构 法 允许 存款 机 构 提 供 货币 市 场 存款 账户 ,这 种 账户 与 货币 市 场 互助 基金 类 似 ， 
不 受 利率 上 上限 和 储备 要 求 的 约束 ,从 而 使 存款 机 构 能 够 更 有 效 地 与 货币 市 场 互助 基金 展开 
竞争 。 由 于 痉 款 机 构 能 够 向 货币 市 场 存款 账户 的 存款 支付 高 科 息 ,这 种 账户 深 受 公众 的 欢 
迎 。 到 1983 年 底 , 货 币 市 场 存款 账户 的 存款 额 增加 到 近 4000 亿美 元 。 

存款 机 构 法 允许 那些 在 联邦 政府 注册 的 储蓄 贷款 协会 和 互助 储 蔷 银行 ,把 它们 的 资产 
的 109% 投资 于 工商 业 贷 款 ,把 它们 的 资产 的 30 儿 用 于 消费 贷款 ,这 些 规定 ,使 储 鞋 贷款 机 构 
处 于 与 商业 银行 平等 的 竞争 地 位 上 。 

存款 机 构 法 还 包含 有 帮助 联邦 存款 保险 公司 和 联邦 储 营 贷款 保险 公司 的 一 系列 条 款 ， 
赋 子 这 两 个 准 政府 监管 机 构 应 急 权 力 ,它们 可 以 依法 将 陷 人 困境 的 银行 或 储 著 机 构 兼 并 到 
商业 银行 ,从 而 能 够 应 付 银 行 倒闭 引起 的 紧急 情况 。 

总 之 ,存款 机 构 法 使 银行 体系 更 加 稳定 和 更 具有 竞争 力 , 所 有 存款 机 构 都 处 于 平等 地 
位 ,不 同 存款 机 构 之 间 的 差异 变 得 越 来 越 模糊 。 


第 六 节 金融 危机 


对 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 经 济 分 析 , 有 助 于 我 们 理解 以 资产 价值 的 急剧 下 作 和 大 
批 银 行 与 金融 机 构 的 倒闭 为 特征 的 金融 大 动荡 , 即 金融 危机 问题 ,从 大 多 数 国家 的 发 展 历史 
看 ,金融 危机 是 一 种 普遍 现象 。 在 过 去 ,金融 危机 导致 经 济 严重 衰退 。 在 未 来 ,情况 可 能 仍然 
如 此 。 因 此 ,研究 金融 危机 是 十 分 有 价值 和 有 意义 的 。 本 节 , 我 们 对 引发 金融 危机 的 因素 进 
行 分 析 ,进而 提出 防范 和 抑制 金融 危机 的 措施 。 
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一 、 引 发 金融 危机 的 因素 


当 金 融 活动 中 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 累积 到 使 金融 体系 不 能 有 效 地 在 储蓄 者 和 生 
产 者 之 间 融 通 资 金 的 严重 程度 而 恶化 时 ,金融 危机 就 发 生 了 。 所 谓 金融 危机 (financial 
crisis), 是 指 金 融 体系 的 瓦解 ,也 即 资产 价格 急剧 下 降 和 众多 银行 与 金融 机 构 倒 闭 。 金 融 危 
机 意味 着 金融 大 动荡 ,金融 体系 不 能 有 效 运作 ,造成 经 济 活动 严重 收缩 。 

有 五 种 因素 能 够 导致 金融 活动 中 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 于 化 ,进而 引发 金融 危机 。 
这 五 种 因素 是 : 利率 上 升 , 股 票 市 场 下 跌 .物价 水 平 下 降 .不 确定 性 增加 ,银行 恐慌 ， 


(一 ) 利率 上 升 

利率 上 升 造成 的 影响 ,是 贷款 数量 缩 威 。 之 所 以 这 样 ,是 由 于 信贷 市 场 上 存在 着 逆向 选 
择 。 那 些 愿意 支付 高 利息 的 人 , 正 是 那些 从 事 高 风险 投资 活动 的 人 。 利 率 上 升 以 后 ,这 些 人 
仍然 愿意 借款 ,但 那些 低 信 贷 风险 者 就 不 太 愿意 去 借款 了 。 贷 款 者 知道 存在 着 逆向 选择 , 因 
此 当 利率 上 升 时 ,贷款 者 就 不 愿意 向 那些 积极 前 来 申请 贷款 的 人 发 放贷 款 ,而 贷款 者 愿意 的 
贷款 对 象 又 不 太 愿 意 借款 ,这 就 导致 贷款 数量 下 降 ,贷款 缩减 的 结果 ,是 投资 水 平 下 降 ,进而 
总 体 经 济 活动 水 平 下 降 。 至 于 利率 上 升 的 原因 ,可 能 是 由 于 信贷 需求 增加 ,也 可 能 是 由 于 货 
币 供 应 减少 。 


(二 ) 股票 市 场 下 跌 

股市 下 海 也 带 来 投资 和 经 济 活动 水 平 的 下 降 。 股 票 价格 的 高 低 , 反 映 了 公司 净值 (资产 
与 负债 的 差额 ) 的 大 小 。 股 市 下 演 意 味 着 公司 净值 的 王 降 ,而 公司 净值 发 挥 的 作用 与 抵押 有 品 
类 似 , 所 以 股市 下 演 也 意味 着 抵押 品 价值 的 下 跌 。 抵 押 品 是 存在 道 向 选择 的 情况 下 对 贷款 者 
发 放贷 款 的 一 种 保护 ,既然 抵押 品 价值 下 降 , 对 贷款 的 保护 也 就 减少 了 ,贷款 者 愿意 提供 的 
贷款 数量 随 之 减少 。 因 此 ,股市 下 海 意味 着 贷款 者 不 愿意 向 公司 提供 更 多 的 贷款 ,贷款 数量 
缩减 ,投资 水 平 下 降 ,进而 经 济 活动 水 平 下 降 ,经 济 社会 总 产 出 衰减 。 这 便 是 从 逆向 选择 分 析 
得 出 的 结论 。 

实际 上 ,从 道德 风险 分 析 , 也 会 得 出 同样 的 结论 。 股 市 下 泻 意味 着 公司 净值 下 降 , 这 刺激 
公司 去 从 事 高 收益 ,高 风险 的 投资 活动 .这 是 因为 ,不 镀 险 就 没有 高 收益 ,而且 公司 净值 下 降 
意味 着 冒险 失败 造成 的 公司 损失 减少 ,所 以 股市 下 海 刺激 了 公司 更 强烈 的 目 险 动 机 ,从 而 加 
大 了 道德 风险 .贷款 者 认识 到 股市 下 演 引 起 了 道德 风险 的 增 大 ,因而 贷款 者 在 这 种 情况 下 就 
没有 积极 性 去 发 放贷 款 ,这 导致 贷款 数量 下 降 , 投 资 水 平 下 降 , 进 而 经 济 活动 与 经 济 社会 总 
产 出 水 平 都 下 降 。 


(三 ) 物价 水 平 下 降 
首先 我 们 说 明 , 这 里 所 说 的 物价 水 平 下 降 , 是 指 人 们 未 能 预期 的 物价 水 平 下 降 。 如 果 说 
人 们 已 经 预期 物价 水 平 要 下 降 , 那 么 人 们 就 会 提早 作 好 淮 备 以 防止 或 碱 弱 物 价 下 降 产 生 的 
影响 。 但 这 种 未 预期 的 物价 下 降 , 会 让 人 们 措手不及 ,因而 对 经 济 带 来 不 利 影响 。 
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物价 水 平和 下降, 同样 也 使 公司 净值 下 跌 。 这 是 因为 ,债权 债务 合约 规定 的 僵 务 支付 额 是 
固定 的 ,而 且 是 名 义 值 .这 样 , 如 果 物 价 水 平 (未 预期 地 ) 下 降 ,那么 就 意 昧 着 公司 需要 售 出 更 
多 的 产品 才能 还 清 债务 (因为 债务 的 名 义 值 是 固定 的 ), 因 而 公司 负债 的 实际 价值 就 提高 了 ， 
但 公司 资产 的 实际 价值 不 会 提高 (因为 公司 资产 的 实际 价值 不 随 物价 水 平 的 变化 而 变化 )， 
所 以 公司 净值 的 实际 价值 下 降 。 用 公式 表达 ,部 

Ai 全 
Ameen sp 
大 从 为人 ,的 和 从 了 资产 的 名 义 价值 随 物 价 水 平 的 变化 
而 变化 ,但 负债 的 名 义 价值 不 变 , 因 此 当 物 价 水 平 下 降 时 ,公司 的 实际 净值 下 降 。 

从 对 股市 下 泻 的 分 析 中 我 们 知道 ,公司 净值 下 降 后 ,一 方面 ,保护 贷款 者 发 放贷 款 的 抵 
了 人 避 直 大作 2 和 1 全 于 三 人 "而 过 向 旭 择 关 题 变 得 严重 直 来 ; 另 一 方面 ,又 

公司 更 强烈 的 冒险 动机 ,使 道德 风险 问题 也 变 得 严重 起 来 。 因 此 ,未 预期 的 物价 水 平 的 下 
和 将 使 贷款 者 面临 的 逆向 选择 和 道德 风险 问题 加 重 ， 从 而 导致 贷款 数量 缩减 ,投资 下 降 ,总 
产 出 下 降 。 


(四 ) 不 确定 性 增加 

大 银行 或 大 金融 机 构 的 倒闭 .经济 衰退 或 股市 下 演 ,都 可 能 使 金融 活动 中 的 不 确定 性 急 
剧 增加 。 而 不 确定 性 的 急剧 增 大 ,又 让 贷款 者 更 加 难 辨 货款 风险 的 高 低 ,因而 无 力 解决 道 向 
选择 和 道德 风险 问题 . 随 着 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 不 断 加 剧 ,贷款 者 越 来 越 不 愿意 发 放 
贷款 ,导致 贷款 数量 不 浙 减少 ,投资 急剧 下 降 ,经 济 活动 豪 减 ,经 济 社会 的 总 产 出 极度 萎缩。 


《五 ) 银行 念 慌 

从 本 章 第 二 节 对 金融 体系 的 经 济 分 析 可 知 ,银行 在 把 资金 从 非 生产 性 用 途 转 移 向 生产 
性 用 途 方面 发 挥 着 极其 重要 的 作用 ,银行 是 工商 企业 外 部 融资 的 最 重要 来 源 .但 若 一 旦 发 生 
银行 重 懂 , 即 众 多 银行 便 闭 ,那么 通过 银行 的 金融 中 介 活 动 就 大 大 减少 ,从 而 使 工商 企业 最 
重要 的 外 源 资金 供应 大 幅 减 少 ,结果 是 利率 上 升 .贷款 下 降 , 而 利率 上 升 后 ,愿意 借款 的 人 多 
是 那些 爱 冒 险 的 人 ,从 而 又 使 北向 选择 问题 严重 起 来 。 本 来 银行 恶 懂 已 使 贷款 数量 下 降 , 但 
随 之 而 来 的 利率 上 升 又 加 剧 了 逆向 选择 问题 ,使 贷款 数量 进一步 缩 威 。 所 以 ,银行 恶 慌 使 投 
资 极度 下 降 , 经 济 活动 水 平 大 幅度 下 降 ， 


一 、 金融 危 机 的 发 生 过 程 


以 上 我 们 分 析 了 引起 金融 混乱 的 五 个 因素 ,如果 说 这 五 个 因素 的 作用 是 暂时 的 ,那么 金 
融 危 机 就 不 会 发 生 ,但 不 幸 的 是 ,这 五 个 因素 一 旦 发 挥 了 作用 ,就 可 能 出 现 链 锁 反 应 ,从 而 导 
致 金融 危机 。 下 面 ,我 们 对 金融 危机 的 发 生 过 程 进行 剖析 。 
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(一 ) 危机 的 症 党 

大 字数 金融 危机 都 紫 始 于 利率 大 帆 上 升 ,股市 急 删 下 泻 , 大 银行 和 大 金融 机 构 倒 闭 。 比 
如 ,1857 年 的 美国 金融 危机 焊 发 之 时 , 俄 交 俄 州 (Ohio) 的 人 寿 保 险 公 司 和 信托 投资 公司 就 
倒闭 了 。1907 年 尼克 博信 托 公司 的 倒闭 ,是 1907 年 发 生 的 美国 金融 危机 的 症 净 。 19239 年 华 
尔 街 股市 的 狂 海 以 及 1930 年 的 美国 银行 的 倒闭 ,是 发 生 在 1930 至 1933 年 间 美 国 金融 危机 
的 症 兆 。 

1997 年 亚洲 金融 危机 的 症 兆 是 股市 ,汇市 的 一 泻 千里 。 这 场 风暴 所 到 之 处 ,货币 赔 值 ， 
役 市 下 路 ,银行 俏 闭 ,企业 破产 ,外 汇 竺 备 缩水 。 人 们 回忆 这 场 惊 心动 刀 的 金融 风暴 的 时 候 ， 
甚至 难以 仔细 觉察 到 它 起 源 于 何 日 ,股市 .汇市 是 何 时 由 正常 的 起 落 演 变 为 一 深 千 里 的 。 查 
有 一 点 是 明确 的 , 即 这 场 风 暴 起 源 于 泰国 ,这 个 连续 十 年 保持 经 济 高 速 增长 ,外汇 材 备 达到 
380 亿美 元 ,金融 市 场 相当 稳定 的 亚洲 新 兴工 业 国 家 。 

泰国 : 1997 年 春 政之 交 , 表 面 上 看 还 在 蓬勃 发 展 的 泰国 已 显露 出 破败 之 象 ,所 积 外 俩 
升 至 1006 亿美 元 ,国际 收 支 逆差 高 达 国 民生 产 总 信 的 8, 而 1996 年 泰国 的 经 济 增长 率 只 
有 4.6%, 这 意味 着 泰国 国民 生产 总 值 的 减少 ,是 经 济 衰退 的 信和 号。 而 居 高 不 下 的 通货 膨 肝 
率 , 让 泰国 政府 必须 在 “ 升 息 ” 或 “贬值 ”的 两 难处 境 中 选择 。 当 时 ,美国 经 济 复苏 ,美元 转 强 ， 
给 素 铁 ( 索 币 ) 带 来 巨大 的 压力 ,因为 泰 铂 与 美元 挂钩 。 升 息 ,保持 高 利率 , 虽 可 保护 泰 铁 汇 率 
稳定 ,但 变 引 起 泰国 股市 下 泻 ,企业 破产 ,还 会 吸引 大 量 的 外 国 短期 资本 流入 泰国 市 场 ,导致 
国内 货币 供应 增加 ,通货 膨胀 加 出, 外债 负担 加 重 ; 贬 值 , 虽 可 使 出 口 有 所 增加 ,但 将 沉重 打 
击 以 美元 还 偿 的 泰国 企业 。 正 是 在 这 个 关键 时 刻 ,国际 金融 炒家 突然 出 击 泰国 外 汇市 场 。 

国际 金融 炒家 在 外 汇市 场 上 兴风作浪 ,所 用 伎俩 是 买卖 外 汇 期 货 ,一 国政 府 发 行 外 汇 期 
货 合 约 , 目 的 是 为 了 对 本 国货 币 进行 套 期 保值 。 担 心 本 国货 币 将 会 晓 什 的 企业 ,可 以 购买 外 
汇 期 货 合约 。 届 时 ,如 果 本 币 贬 值 , 可 用 合约 来 对 冲 脖 值 给 企业 造成 的 损失 ,达到 保值 的 目 
的 。 外 汇 期 货 交易 只 需 交 付 很 少 的 保证 金 ,所 以 炒家 可 以 用 很 少 的 资金 操纵 十 倍 于 已 的 交 
易 。 因 此 ,进入 90 年 代 以 来 ,这 种 交易 方式 越 来 越 多 地 为 国际 投机 者 所 利用 ,操纵 汇市 大 起 
大 落 而 从 中 人 牟取 暴利 。 这 种 投机 方式 的 破坏 力 极 大 , 它 可 以 使 银行 倒闭 ,股市 下 滑 , 甚 至 崩 
溃 。 

受 炒家 狙击 的 货币 一 般 都 是 那些 实施 汇率 干预 机 制 的 货币 ,因为 浮动 汇率 由 市 场 决定 ， 
炒家 无 法 从 中 赚 到 大 钱 。 泰国 货币 泰 铁 是 与 美元 挂钩 的 货币 ,存在 着 干预 机 制 。 加 之 泰国 银 
行 体系 很 不 完善 ,很 多 外 汇 交 易 都 在 离 岸 金融 机 构 进 行 ,不 在 泰国 政府 的 监管 之 下 .于 是 , 秦 
铂 便 成 为 国际 金融 炒家 瞄准 的 进攻 目标 。 炒 家 进入 泰国 外 汇市 场 后 ,他 们 买 进 外 汇 期 货 会 
约 , 借 进 美元 ,并 约定 教 月 之 后 以 泰 铂 归 还 。 届 时 ,如 果 秦 铁 升 值 , 则 合约 的 市 场 价格 随 之 提 
高 ,出 售 合约 即 可 获 利 ;如 果 素 铁 贬值 , 则 炒家 可 用 价值 较 低 的 泰 铁 还 账 ,从 而 获 利 。 秦 国 中 
央 银行 看 到 市 场 上 对 这 类 金融 期 货 的 需求 增加 , 自 认 为 能 够 左右 秦 铁 汇率 ,于 是 发 行 了 大 量 
这 类 合约 .到 了 1997 年 5 月 , 素 国 中 央 银 行 发 觉 自己 是 在 做 逼迫 素 铁 贬 值 的 大 事 , 便 急 速 收 
兵 , 修 售 合约 ,但 为 时 已 晚 。 到 了 5 月 中 旬 ,泰国 外 汇市 场 上 开始 有 人 大 量 抛售 泰 匆 ， 不 久 ， 
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泰国 中 央 银 行 出 面 救 市 ,出售 了 100 亿美 元 的 外 汇 储备 ,但 无 济 于 事 , 到 了 7 月 2 日 ,曾经 六 
暂 旦 旦 “捍卫 泰 铂 * 的 泰国 金融 当局 万 不 得 已 ,宣布 放弃 实行 了 14 年 之 久 的 泰 铁 与 美元 挂钩 
的 汇率 制度 ,决定 实行 浮动 汇率 。 此 后 , 泰 币 不 断 贬 值 ,外债 不 断 增加 。 当 外 债 总额 达到 850 
亿美 元 时 ,外 国 投资 者 对 秦 币 失去 了 信心 ,外 资 开 始 流出 泰国 .这 种 局 势 蔓延 意 化 , 素 国 政府 
终于 无 力 支撑 下 去 ,万 般 无 奈 地 向 国际 社会 发 出 呼救 。 

菲律宾 : 对 秦 币 贬值 首先 作出 迅速 反应 的 是 菲律宾 。 非 律 宾 金 融 当 局 对 汇市 上 比索 ( 菲 
律 宾 货 币 ? 的 炒 卖 活动 进行 了 干预 ,在 干预 无 效 之 后 于 1997 年 ? 月 11 日 宣布 放弃 固定 汇率 
制度 , 任 比索 根据 市 场 变 化 而 祥 动 。 当 日 ,比索 就 出 现 大 幅 贬 值 。 

印度 尼 西亚 : 印度 尼 西 亚 也 是 近年 来 声誉 不 凡 的 亚洲 新 兴 经 济 体 , 取 得 了 举世 瞩目 的 
发 展 成 就 ,实现 了 世界 第 二 大 数量 人 口 国 的 脱贫 , 仅 次 于 中 国 。 直 到 1997 年 ,这 个 国家 保持 
着 相当 健康 的 贸易 出 超 , 但 从 1997 年 初 开始 ,印尼 盾 ( 印 度 尼 西亚 货币 ) 走 上 了 下 坡 路 ,在 ? 
个 月 内 贬值 12% ,这 大 臻 上 还 算是 逐渐 滑落 ,没有 引起 大 的 不 安 。 令 人 不 安 是 ,印尼 的 财政 
预算 年 年 赤字 ,银行 果 账 累累 ,贪污 事件 频繁 ,早已 埋 下 了 危机 的 火种 ,经 不 起 风暴 的 冲击 ， 

马来西亚 , 马来西亚 一 度 是 经 济 茵 勃发 展 的 表率 ,国民 生产 总 值 每 年 以 8% 的 速度 增 
长 ,通货 膨胀 率 低 于 4% ,而且 没 有 外 债 。1997 年 夏 , 正 值 马 国 一 片 繁荣 ,全 国 各 地 纷纷 兴建 
大 型 建筑 工程 ,五星 级 饭店 和 卫星 城 .甚至 在 5 月 份 和 6 月 份 , 马 政府 述 拨款 20 亿美 元 支援 
邻邦 泰国 和 印 惠 尼 西亚 对 付 金融 风暴 的 冲击 。 但 此 后 不 久 ,马来西亚 自身 股市 开始 一 路 下 
清 , 不 到 几 个 月 的 工夫 , 马 元 对 美元 的 汇率 滑落 48% ,股市 从 1200 点 下 跌 至 500 多 点 , 虐 面 
损失 高 达 1500 亿美 元 ,连锁 性 的 冲击 令 全 国 物价 飞涨 。 

香港 : 1997 年 10 月 20 日 至 10 月 23 日 ,香港 股市 恒生 指数 从 13601 点 跌 至 10426 点 ， 
四 天 积 路 了 3175 点 ,跌幅 超过 23%; 若 与 当年 8 月 7 日 的 历史 最 高 位 16820, 31 点 相 比 , 则 
总 共 跌 落 6394. 31 点 ,跌幅 高 达 38% 。 这 不 仅仅 是 一 次 股市 灾难 的 降临 , 它 清楚 地 指示 出 ， 
香港 受到 了 这 场 金融 风暴 的 冲击 ， 

韩国 ; 1997 年 11 月 17 日 ,金融 风暴 突然 席卷 韩国 , 吹 掉 了 韩国 副 总 理 ( 兼 财政 经 济 院 
院 长 ) 姜 庆 植 的 乌 纱 帐 , 让 这 个 亚洲 四 小 龙 国家 顿时 变 成 为 一 条 病 龙 。 韩 元 财 值 ,股市 剧 跌 ， 
银行 遭受 重大 打击 ,金融 公司 突然 破产 ,与 这 些 金 融 公司 相关 联 的 韩国 大 企业 因 无 法 筹 得 正 
常 运营 所 需 的 资金 而 被 迫 关门 , 韩 股 和 韩元 的 直线 下 降 ,让 投资 者 对 亚洲 金融 风暴 的 严重 性 
忧虑 重重 。 

日 本 : 1997 年 11 月 24 日 ,日 本 四 大 证 券 行 之 一 东京 山 一 证 券 株 式 会 社 正式 宣布 停止 
营业 。 在 此 之 前 ,已 有 三 洋 证 券 和 北海 道 拓 殖 银行 相继 破产 。 山 一 证 券 的 倒闭 ,重新 掀起 了 
亚太 股市 的 动 功 。 东 京 股市 在 11 月 25 日 下 跌 854 点 ,跌幅 达 5. 11%; 受 山 一 证 券 倒闭 的 影 
响 ,11 月 25 日 香港 恒生 指数 下 跌 260 点 。 此 后 ,日 本 金融 机 构 的 个 闭 之 风 越 利 越 猛 , 让 更 多 
的 金融 机 构 处 于 风 前 残 籽 的 危急 状态 ,日 本 的 金融 危机 便 开始 爆发 了 ， 


(二 ) 恶性 循环 
我 们 用 具体 事例 说 明了 金融 危机 发 生 的 症 兆 。 在 所 有 这 些 症 兆 中 ,利率 的 上 升 ,股票 市 
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场 的 下 滑 以 及 不 确定 性 的 增加 ,都 使 信贷 市 场 上 的 闭 向 选择 和 道德 风险 问题 加 重 , 使 贷款 者 
发 放贷 款 的 积极 性 严重 受挫 ,导致 银行 体系 的 不 健全 和 不 确定 ,工商 企业 筹 不 到 正常 经 营 所 
需 资金 ,生产 经 营 状况 恶化 ,投资 萎缩 。 和 如果 这 种 状况 持续 下 去 ,就 要 导致 工商 业 状 况 恶 化 ， 
银行 存款 外 流 越 来 越 严重 ,让 银行 奔 向 危险 的 边缘 ， 存 款 者 大 规模 地 提取 现款 ,导致 越 来 越 
多 的 银行 破产 ,最 终 出 现 银行 念 慌 。 

银行 恺 慌 的 出 现 ,减少 了 银行 的 数目 ,使 利率 进一步 提高 ,股市 进一步 下 滑 ,不 确定 性 进 
一 步 增加 。 这 又 使 道 坷 选择 和 道德 风险 问题 更 加 严重 起 来 ,通过 银行 的 金融 活动 更 加 减少 ， 
导致 经 济 进一步 萎缩 。 如 果 这 种 过 程 反复 下 去 ,出 现 恶 性 循环 ,那么 道 向 选择 和 道德 风险 问 
题 就 印加 恶化 ,金融 危机 便 不 可 避免 了 ，。 


(三 ) 金融 危机 的 后 果 

金融 危机 的 发 生 过 程 ,是 企业 和 银行 的 淘汰 过 程 ,那些 资 不 抵债 的 企业 ,银行 和 金融 机 
构 就 会 以 倒闭 的 方式 与 好 企业 ,好 银行 .好 金融 机 构 区 别 开 来 ,一 旦 区 分 完毕 ,金融 市 场 上 的 
不 确定 性 就 开始 减少 ,股票 市 场 开始 回升 ,利率 开始 回落 ,从 而 逆向 选择 和 道德 风险 问题 开 
始 减 少 ,金融 体系 告别 危机 开始 复苏 ,并 恢复 正常 功能 ， 

但 是 ,如 果 在 金融 危机 期 间 , 整 个 经 济 处 于 疲软 状态 ,物价 剧 列 下 降 ,那么 金融 的 复苏 就 
会 被 中 止 。 我们 知道 ,物价 下 降 将 使 企业 的 债务 负担 加 重 , 企 业 净值 减少 。 这样 ,银行 就 更 不 
愿意 向 企业 发 放贷 款 , 企 业 筹 资 更 加 困难 ,逆向 选择 和 道德 风险 问题 更 加 晋 化 ,使 贷款 .投资 
和 经 济 活动 水 平 玫 将 进入 长 期 的 低迷 状态 ,严重 者 将 导致 经 济 陷 入 大 菇 条 阶段 ,美国 历史 上 
最 严重 的 一 次 金融 危机 ,就 是 1929 爆发 的 那 次 股市 月 省 , 它 使 美国 经 济 陷 人 了 1930 年 至 
1933 年 的 大 萧条 。 在 此 期 间 , 超 这 三 分 之 一 的 银行 倒闭 ,物价 水 平 下 跌 了 25%% ,商业 贷款 减 
少 了 一 半 , 投 资 支出 减少 了 90%, 到 1933 年 投资 几乎 完全 停止 了 ,失业 人 口 占 到 了 劳动 力 
总 数 的 25% 。 这 一 次 惨痛 的 教训 , 深 深 地 印信 了 美国 整整 一 代 人 的 思想 之 中 。 


三 , 金融 改革 


既然 金融 危机 根植 于 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 恶化 ,要 防范 和 抑制 金融 危机 ,就 必须 
从 根本 上 解决 问题 ,出 路 在 于 对 旧 的 ,不 适应 经 济 发 展 的 金融 体系 进行 改革 ,使 其 适应 经 济 
建设 与 发 展 的 需要 。 


(一 ) 美国 的 金融 改革 

80 年 代 ,美国 虽然 没有 发 生 过 于 严重 的 金融 危机 ,但 银行 业 的 危机 已 让 联邦 政府 颇 费 
心计 。80 年 代 以 前 ,联邦 存款 保险 制度 似乎 运行 良好 。1934 年 至 1980 年 ,是 美国 历史 上 银 
行 倒闭 比较 少 的 时 期 ,平均 每 年 仅 15 家 商业 银行 侧 闭 ,倒闭 的 储蓄 贷款 协会 每 年 也 不 到 5 
家 。 可 是 ,1981 年 后 这 种 乐 规 的 形势 发 生 了 急剧 变化 ,每 年 倒闭 的 商业 银行 和 储蓄 贷款 协会 
是 前 几 年 的 十 倍 以 上 ,银行 业 陷 入 了 危机 之 中 。 

这 次 银行 业 危 机 的 原因 ,可 归纳 为 四 个 方面 。 
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(1) 硼 款 保险 增加 了 银行 的 着 德 风险 ,受到 保险 的 鱼 户 没有 动机 去 阻 让 银行 从 事 高 风 
险 投资 活动 。 

(2) 金融 创新 , 火 上 江油 。 金 融 创 新 推出 了 扩大 经 营 风 险 的 金融 新 工具 ,如 金融 期 货 . 垃 
圾 债券 .经纪 存款 等 ,这 使 得 道德 风险 问题 更 加 严重 .经 纪 存 款 是 帮助 大 储户 绕 过 10 万 美元 
存款 保险 限额 限制 的 金融 创新 , 它 为 爱 习 险 的 银行 提供 了 吸引 资金 的 新 工具 。 比 如 ,存款 经 
纪 人 把 大 赃 户 的 1000 万 美元 存款 分 成 10 份 , 每 份 10 万 美元 ,然后 从 100 家 投保 银行 分 别 
购 进 10 万 美元 存单 ,这 就 使 这 1000 方 美元 的 存款 全 部 得 到 了 保险 。 

《3) 第 三 方面 的 原因 是 放松 管制 。1980 年 和 1982 年 放松 银行 管制 的 新 立法 ,为 储蓄 贷 
款 协 会 和 互助 储 著 银行 从 事 高 风险 经 营 开辟 了 更 多 的 渠道 。 

(4) 银行 监督 的 宽容 加 大 了 了 道 接 凤 险 。 监 管 机 构 没 有 完全 行使 自己 的 权力 ,让 那些 无 力 
偿还 负 倘 , 实 已 破产 的 储 蕾 贷款 协会 犹如 活 死人 一 般 继 续 经 营 ,这 些 * 活 死人 ”冒险 或 拿 银 行 
下 赌注 已 没有 什么 损失 可 言 了 ,而 且 它 们 还 会 利用 提高 利率 的 办 法 来 抢 李 健康 金融 机 构 的 
资金 ,扰乱 金融 秩序 ， 

到 1986 年 末 , 储 贷 业 气 损 不 断 增加 ,使 联邦 储 著 贷款 保险 公司 的 保险 基金 陷入 危机 的 
困境 ,里 根 政府 提供 的 150 亿美 元 的 援助 ,简直 就 像 掉 进 了 无 底 洞 。 国 会 于 1987 年 通过 的 银 
行 平等 竞争 法 ,也 没有 取得 任何 成 效 。 情 况 迅速 恶化 ,1988 年 储 贷 业 亏 损 起 过 100 亿美 元 ， 
1989 年 接近 200 亿美 元 ,危机 开始 蔓延 ， 

布什 政府 就 职 以 后 ,对 美国 的 金融 机 构 进行 改革 ,提出 了 新 的 立法 建议 ,并 提供 了 充足 
的 资金 ,关闭 那些 资 不 抵债 的 储 贷 机 构 。1989 年 8 月 9 日 《金融 机 构 改 革 、 恢 复 和 加 强 法 》 
正式 成 为 联邦 的 法 律 , 这 是 自 1930 年 以 来 对 储 贷 业 响应 最 大 的 一 次 立法 。 该 法 对 美国 的 金 
融 监 管 机 构 实 行 了 重大 改革 ,对 储 著 机 构 业 务 增加 了 新 的 限制 条 款 , 加 强 了 储 蕾 业 监 管 机 构 
的 执法 权力 和 力度 ,还 对 银行 业 危 机 所 产生 的 某 些 问题 采取 了 多 种 补救 办 法 ,提供 大 重 资 金 
来 关闭 无 力 还 债 的 储 著 机 构 。 

1991 年 ,国会 又 通过 了 《联邦 存款 保险 公司 改善 法 》, 促 使 银行 监管 体系 大 变革 。 

(1) 该 法 提高 了 联邦 存款 保险 公司 的 借款 能 力 ,准许 向 财政 部 借款 300 亿美 元 (过 去 仅 
为 50 亿美 元 ) 使 银行 保险 基金 重新 资本 化 ,也 准许 借款 450 亿美 元 作为 运营 资本 ,在 出 售 了 
倒闭 银行 的 资产 以 后 来 偿还 ， 

(2) 该 法 缩小 了 存款 保险 的 范围, 只 有 在 资本 充足 的 银行 的 大 额 经纪 存 款 或 养老 金 账 
户 才能 获得 保险 ,大 银行 不 倒闭 的 教条 也 受到 了 很 大 的 限制 。 

(3) 该 法 要 求 联 帮 看 款 保险 公司 采取 还 速记 正 行 动 ， 名 要 求 联邦 存款 保险 公司 对 陷入 
困境 的 银行 ,要 提早 进行 有 力 的 干预 。 

(4) 该 法 指示 联邦 存款 保险 公司 提出 以 风险 为 依据 的 保险 你 率 。 被 认定 为 高 风险 的 银 
行 ,得 缴纳 较 高 的 保险 费 。 
| (5) 该 法 要 求 监管 机 构 对 银行 进行 年 度 现 场 检 查 ,限制 银行 进行 房地产 涌 载 ,严格 道 宁 

银行 报告 制度 .这 对 于 监督 银行 是 否 遵守 银行 资本 要 求 和 资产 限制 要 求 是 非常 必要 的 ,而 且 
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便于 监管 机 构 获 得 关于 银行 的 更 多 信息 。 

(6) 该 法 还 含有 对 外 国 银 行 的 加 强 监 管 法 ,增强 了 联邦 储备 体系 管理 外 国 银行 业务 活 
动 的 权力 。 

总 的 来 说 ,联邦 存款 保险 公司 改善 法 }? 沿 着 正确 的 方向 迈 出 了 重要 的 一 步 ,加 强 了 银行 
持 有 资本 的 动力 ,降低 了 银行 冒 过度 风 险 的 动机 ,有 效 地 减弱 了 逆向 选择 和 道德 风险 ,为 防 
范 金融 危机 发 挥 了 重要 作用 ，。 


(二 ) 我 国 的 金融 改革 

自 进入 90 年 代 以 来 ,我 国 的 金融 体制 改革 不 断 深 化 ,金融 在 中 国 经 济 发 展 中 日 益 重 要 ， 
货币 政策 成 为 操纵 经 济 发 展 速度 的 杠杆 。 但 是 ,中 国 的 金融 危机 并 非 从 未 有 过 ,危险 的 起 飞 
和 痛苦 的 着 陆 不 只 一 次 将 中 国 经 济 带 到 崩溃 的 边缘 也许, 中 国 领导 人 早 就 看 出 了 金融 隐患 
将 危及 中 国 的 经 济 基础 ,于 是 有 过 一 种 耐人寻味 的 人 事 安排 , 副 总 理 兼任 中 国人 民 银 行 行 
长 ,这 在 中 国 是 没有 先例 的 ,也 答 恰 标志 着 计划 经 济 时 代 御 底 让 位 于 市 场 经济 时 代 ,中 国 要 
千金 融 杠 杆 操纵 中 国 经 济 。 

金融 体制 是 中 国 经 济 的 防 波 坦 。 尽 管 现行 的 金融 体制 像 一 道 长 坦 把 亚洲 金融 风暴 挡 在 
海外 ,但 是 堤 内 干净 百 孔 ,省 于 凡 穴 也 并 非 管 人 听闻 .冷静 反思 亚洲 金融 风暴 ,我 们 不 难得 到 
这 样 的 启示 ; 庞大 的 外 资 和 充裕 的 外 俩 能够 在 有 限 的 时 间 内 和 一 定 的 范围 内 为 国家 经 济 的 
起 飞 提供 动力 ,但 起 飞 后 的 经 济 到 底 能 飞 多 高 .多 远 ,多 久 , 则 取决 于 一 个 国家 在 尚 有 外 资 和 
外 债 的 支持 下 ,能 否 抓 住 有 利 时 机 建立 和 完善 自己 内 部 的 结构 和 金融 体系 。 如 果 错 兴 良 机 ， 
那么 在 将 来 某 一 天 外 资 回 撤 ,就 可 能 导致 一 国 经 济 长 远 规划 的 半途 而 废 。 

要 使 中 国 经 济 稳定 而 健康 地 持续 发 展 ,避免 金融 危机 的 爆发 和 侵 获 ,就 必须 改善 经 济 结 
构 ,强化 工业 体系 .创造 就 业 机 会 ,健全 银行 体系 ,造就 一 个 安定 的 社会 环境 和 一 个 稳定 的 金 
融 秩 序 。 中 国 社会 与 经 济 的 稳定 ,就 是 对 整个 世界 的 最 大 贡献 ,中 国 在 这 次 亚洲 金融 危机 中 
表现 出 的 大 国 风范 ,无 不 证 明了 这 一 点 。 

从 这 场 亚 洲 金融 风暴 中 ,人 们 得 到 的 共识 是 ,中 国 的 改革 开放 ,包括 金融 业 的 改革 开放 ， 
要 坚定 不 移 地 走 干 去 。 中 国 要 想 更 好 地 利用 国 际 市 场 的 资本 ,必须 加 速 金融 体制 的 改革 ,并 
形成 和 良好 的 机 制 。 当 前 中 国 金融 体制 的 改革 ,应 重点 考虑 以 下 几 个 方面 的 问题 。 

1. 演化 银行 改革 ,依法 加 强 监管 ,规范 和 维护 金融 秩序 

虽然 中 国 目 前 不 会 出 现 类 似 于 东南 亚 部 分 国家 那样 的 金融 危机 ,但 中 国 的 金融 业 中 隐 
茂 着 金融 风险 ,不 可 掉以轻心 这 些 隐藏 的 风险 主要 表现 在 这 样 几 个 方面 , 个 国有 商业 银行 
不 良 贷款 比例 较 高 ; @ 一 些 非 银行 金融 机 构 问 题 较 多 ,有 少数 已 不 能 按期 支付 到 期 债务 ， 
图 一 些 地 方 和 部 门 非法 设立 金融 机 构 ,严重 扰乱 金融 秩序 ; 合股 票 期 货 市 场 存在 着 各 种 韦 
法 违规 行为 。 这 些 问 题 的 解决 必须 依靠 深化 银行 体系 改革 ,加 强 对 银行 的 监督 和 管理 ,加 大 
金融 执法 力度 ,发 现 问题 要 严肃 处 理 ,对 问题 严重 的 金融 机 构 要 停业 整顿 或 令 其 破产 ， 

2. 提高 银行 资产 的 质量 

多 年 来 ,中 国企 业 的 信用 意识 不 强 ,一 方面 在 银行 大 量 存 款 , 另 一 方面 又 拖欠 银行 贷款 
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不 还 , 宁 感 承担 逾期 罚 息 也 不 还 贷 。 银 行 贷款 期 限 也 偏 短 ,平均 只 有 五 .六 个 月 ,与 工商 企业 
生产 200 多 天 的 周转 不 相 适 应 ,这 些 多 年 积 栅 起 来 的 问题 ,导致 中 国 国 有 银行 的 资产 质量 仿 
低 ,逾期 贷款 .呆滞 贷款 (逾期 两 年 以 上 的 贷款 ) 和 呆账 贷款 ( 因 企业 破产 .自然人 死亡 等 原因 
难以 收回 的 贷款 ?的 总 额 高 达 银行 资产 总 额 的 25% (到 1997 年 底 )。 应 该 尽快 解决 银行 的 不 
良 资产 问题 ,并 应 实行 国际 通用 的 金融 资产 划分 办 法 ,提高 中 国 商业 银行 的 国际 评级 和 资产 
管理 水 平 ,消除 银行 恕 懂 隐 患 。 

3. 建立 现代 化 金融 体制 

要 降低 金融 风险 ,还 必须 尽快 建立 和 完善 适应 市 场 经 济 运作 规律 的 现代 化 金融 体制 , 政 
府 应 该 把 对 国有 商业 银行 的 直接 控制 变 为 间接 控制 ,主要 实行 流动 性 管理 ,资产 管理 ,负债 
管理 和 资本 充足 性 管理 ,取消 对 商业 银行 的 贷款 规模 限制 ,让 商业 银行 真正 步 入 国际 商业 银 
行 的 轨道 上 去 ,取消 国有 商业 银行 的 贷款 限额 以 后 ,中 国 的 金融 调控 机 制 就 与 美国 请 来 念 接 
近 , 应 当 到 消 利率 由 中 国人 民 银 行 来 决定 的 规定 ,让 商业 银行 能 够 根据 市 场 供求 情况 和 自己 
的 经 营 策略 ,来 对 存 贷 款 利率 加 以 调整 。 要 让 商业 银行 重视 信用 风险 管理 和 利率 风险 管理 ， 
并 要 使 国有 商业 银行 成 为 真正 的 企业 ,不 应 再 有 什么 行政 级 别 。 这 些 改革 工作 完成 之 后 ,中 
国 金融 体制 的 市 场 化 就 算 基本 完成 ,一 个 现代 化 ,国际 化 的 金融 体系 就 在 中 国 基本 形成 了 。 

4. 完善 金融 监管 制度 

目前 ,国内 金融 机 构 发 展 极 不 平衡 ,银行 和 非 银 行 金融 机 构 在 内 控 方面 起 点 不 同 ,各 个 
监管 机 构 水 平 参差 不 齐 。 为 了 深化 金融 改革 ,必须 加 强 中 央 银 行 对 金融 机 构 的 监管 ,要 对 各 
家 银行 和 非 银行 金融 机 构 进 行 严格 管理 ,树立 银行 “ 铁 账本 、 铁 算盘 \ 铁 规章 ”的 良好 印象 ,使 
中 国 金融 机 构 在 经 营 管理 ,内 部 管理 方面 与 国际 接轨 。 

5， 加 强 外 汇 管 理 

要 继续 加 强 外 汇 检查 和 监管 力度 ,巩固 外 汇 管 理 体制 改革 成 果 , 维 护 金 融 外 汇 秩序 稳 
定 ,以 防止 境内 外 的 金融 投机 者 凭借 各 种 非法 渠道 出 入 中 国 套 汇 .套利 和 骗 汇 ,打击 国际 资 
本 在 内 地 股市 或 其 他 金融 市 场 兴风作浪 .要 不 断 提高 自身 的 金融 体制 管理 水 平 , 防 范 国际 金 
融 危 机 的 冲击 .在 实现 人 民 币 完全 自由 竞 换 这 一 外 汇 改革 的 长 远 目 标的 过 程 中 ,要 保持 谨慎 
的 态度 。 

总 之 ,经 过 亚洲 金融 风暴 的 冲击 ,金融 体系 发 生根 本 性 的 变革 ,无 论 是 被 迫 的 ,还 是 主动 
的 ,都 是 生存 和 发 展 的 必然 选择 ,我们 不 能 有 侥幸 心理 ,要 主动 消 踪 金 融 危 机 的 隐患 ,提高 和 
加 强 抵御 金融 风暴 的 能 力 。 


复 习 题 


1. 解释 下 列 概念 , 信息 不 对 称 、 逆 向 选择 .道德 风险 ,银行 资本 .银行 念 慌 。 
2， 简 述 现代 金融 体系 的 构成 情况 。 
3. 简 述 我 国 现行 的 金融 体系 。 
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， 试 述 我 国 金融 体系 改革 的 主要 内 容 。 
， 谈 谈 你 对 我 国 金融 体系 多 元 化 发 展 的 看 法 。 
. 交易 成 本 对 金融 交易 有 何 影响 ? 银行 在 解决 交易 成 本 问题 中 发 挥 了 什么 作用 ? 


. 银行 与 金融 机 构 是 如 何 防范 金融 市 场 上 的 道 向 选择 和 道德 风险 问题 的 ? 


4 
5 
6 
?, 什么 是 “二 手 车 问题 2”? 它 对 金融 市 场 有 什么 意义 ? 
8 
9 


， 简 述 银行 资产 负债 表 的 作用 。 


. 在 中 央 银 行 的 资产 负债 表 中 ,货币 发 行为 什么 被 列 和 人 负 俩 项目? 

， 商业 银行 资产 业务 与 负债 业务 的 重点 是 什么 ? 

， 试 分 析 商 业 银 行业 务 发 展 的 主要 趋势 。 

.银行 管理 的 基本 原则 和 基本 内 容 是 什么 ? 

， 基 银行 经 理 认为 ,在 他 的 银行 管理 中 ,安全 性 的 重要 性 程度 为 10% ,盈利 性 的 重要 性 程 


度 为 90% ,于 是 他 决定 按照 10 : 9 的 比例 来 安排 银行 的 资产 与 负债 .该 经 理 的 这 一 次 定 
合理 吗 ? 为 什么 ? 


， 银行 在 信用 风险 管理 方面 有 哪些 基本 做 法 ? 

， 利率 风险 管理 中 ,缺口 与 存续 期 分 别 上 共有 什么 含义 和 作用 ? 
,为 什么 要 对 银行 进行 监管 ? 银行 监管 主要 有 哪些 方式 ? 

引发 金融 危机 的 因素 有 哪些 ? 简 述 金融 危机 的 发 生 过 程 。 
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第 五 章 货币 供给 


货币 供应 的 变动 , 事 关 整个 经 济 的 健康 运行 。 货 和 市 好 比 经 济 血 液 ,川流不息 地 流动 于 经 
济 的 各 个 主体 之 间 , 促 进 经 济 与 以 用 的 发 展 ,促进 资本 积累 ,促进 生产 专业 化 与 分 工 , 促 进 资 
源 有 效 利用 。 问 题 在 于 ,为 了 保证 经 济 系统 有 效 运行 ,必须 供给 多 少 货币 ? 是 谁 在 控制 着 货 
币 供应 ? 是 什么 因素 导致 货币 供应 发 生变 化 ? 本 章 通过 对 货币 供应 机 制 进行 分 析 ,来 回答 这 
些 问题 。 


第 一 节 ”货币 的 创造 


似乎 货币 供应 完全 由 货币 当局 一 一 中 央 银 行 来 决定 。 实 际 上 ,事实 并 非 如 此 ,货币 供应 
是 一 个 涉及 各 个 经 济 主体 行为 的 错综复杂 的 过 程 .在 这 个 过 程 中 ,大 量 的 货币 通过 中 央 银 行 
提供 的 通货 被 创造 出 来 ,银行 体系 在 货币 创造 过 程 中 发 挥 了 极 大 的 作用 ,银行 体系 创造 的 货 
币 构 成 了 货币 供应 的 绝 大 部 分 。 因 此 ,要 理解 货币 供应 机 制 ,必须 首先 了 解 银行 体系 是 如 何 
创造 货币 的 。 


一 、 中 央 银 行 的 货币 创造 


各 个 国家 的 货币 发 行 权 都 控制 在 中 央 银 行 手中 ,中 央 银 行 创造 货币 就 是 指 中 央 银 行 发 
行 流通 中 的 通货 (纸币 和 硬币 )。 另 外 ,中 央 银 行 还 控制 着 商业 银行 的 存款 准备 。 


(一 ) 基础 货币 

中 央 银 行 的 资产 负债 表 中 包含 有 这 样 两 项 负债 ， 货币 发 行 和 银行 存款 ,这 两 项 负债 构 
成 一 国货 币 供应 的 基础 。 注 意 , 这 里 所 说 的 货币 发 行 量 , 是 指 中 央 银 行 投放 于 流通 中 的 通货 
的 总 量 , 也 叫做 流通 中 的 通货 , 即 公众 手持 (银行 体系 之 外 ) 的 通货 (纸币 与 硬币 ) 的 总 量 ; 银 
行 存款 是 指 商 业 银 行 在 中 央 银 行 的 存款 总 额 ,代表 银行 体系 的 储备 。 

流通 中 的 通货 (currency) 是 货币 供应 的 一 个 重要 组 成 部 分 , 它 等 于 中 央 银 行 资产 负债 
表 中 的 货币 发 行 量 。 中 央 银 行 通过 它 的 资产 业务 ,比如 发 放贷 款 或 证 券 投 资 ,将 创造 的 货币 
投放 到 流通 领域 中 去 。 中 央 银 行 持 有 的 偿 券 的 增加 ,意味 着 货币 供应 的 增加 。 一 般 情况 下 ， 
人 们 襄 欢 用 C 表示 流通 中 通货 的 总 数量 。 

银行 体系 的 储备 (reserve) 是 商业 银行 为 了 应 付 储 户 提 款 的 需要 而 保存 的 资金 , 即 存款 
准备 金 .存款 准备 金 分 为 两 部 分 ,一 部 分 是 法 定 存款 准备 金 ,保存 在 中 央 银 行 ,而 且 中 央 银 行 
不 为 这 种 存款 支付 利息 ,但 允许 商业 银行 可 以 根据 需要 随时 提取 ; 另 一 部 分 是 超额 准备 侈 ， 
它 保 存在 商业 银行 的 金库 中 ,也 称 为 库存 现金 。 银 行 保留 存款 准备 金 得 不 到 利息 收入 ,因此 
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银行 不 愿意 保存 过 多 的 超额 准备 金 ,而 要 把 超额 准备 以 贷款 形式 发 放出 去 ,或 者 用 于 证 券 投 

资 . 这 就 是 说 ,只 要 银行 的 鳍 备 有 所 增加 ,那么 该 银行 的 贷款 或 投资 就 会 增加 , 且 贷 款 或 投资 

的 增加 最 就 等 于 储备 的 增加 量 。 一 般 情况 下 ,人 们 喜欢 用 尺 表 示 银 行 体 系 的 储备 总 额 。 
基础 货币 (monetary base) 是 流通 中 的 通货 与 银行 体系 的 储备 之 总 和 ;用 MB 表示 ， 


MB=CTR = 通货 十 银行 储备 = 流通 中 的 通货 十 存款 准备 金 


基础 货币 具有 一 定 的 稳定 性 , 邯 不 论 存款 转化 为 通货 ,还 是 通货 转化 为 存款 ,基础 货币 
都 不 变 ,这 是 因为 , 当 存款 转化 为 通货 时 ,银行 要 用 现 有 储备 来 支付 这 笔 提 款 ,因此 储备 减少 
本 ,其 减少 量 等 于 通货 的 增加 量 ,从 而 基础 货币 保持 不 变 。 相 反 , 当 流 道中 的 一 部 分 通货 转化 
为 存款 时 ,如 果 银 行 不 把 增加 的 存款 放贷 出 去 ,那么 银行 储备 就 增加 了 ,其 增加 量 等 于 流通 
中 通货 的 减少 量 , 从 而 基础 货币 不 蛮 ; 如 果 银 行 把 增加 的 存款 放贷 出 去 ,假定 存款 的 增加 量 
《 即 通 货 的 减少 量 ) 为 4P, 那 么 按照 法 定 准 备 金 率 , 银 行 要 保留 金额 r4D 作为 情 备 ,然后 将 
余额 (1 一 r)4D 放贷 出 去 ,得 到 这 笔 贷 款 的 企业 把 贷款 存放 在 它们 的 开户 银行 ,于 是 银行 体 
系 存款 又 多 出 了 (1 一 >)4D, 这 笔 存款 在 保留 准备 金 >(1 一 r)4D 后 ,其 余额 (1 一 +r)?4D 又 被 
银行 放贷 出 去 ,这 样 不 断 下 去 ,银行 储备 的 增加 量 便 为 


raD+rodd — nAD+tr( mriAD .= Srl — yAD = AD 
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可 见 ,银行 储备 增加 量 还 是 等 于 通货 减少 量 . 总 之 , 当 通货 转化 为 存款 时 ,不 论 银 行 是 否 将 存 
款 放贷 出 去 ,银行 储备 的 增加 量 都 等 于 流通 中 通货 的 减少 量 ,从 而 基础 货币 不 变 。 

流通 中 的 通货 与 银行 体系 的 储备 都 与 公众 的 个 人 意愿 有 关 , 具 有 较 大 的 随意 变化 性 ,不 
易于 控制 掌握 ,但 二 者 之 和 , 即 基 础 货币 , 却 具有 稳定 性 。 正 是 由 于 这 种 稳定 性 ,中 央 银 行 在 
控制 货币 供应 方面 把 重点 放 在 了 基础 货币 的 控制 上 ,今后 我 们 还 将 会 看 到 ,基础 货币 是 货币 
供应 的 基础 ,是 一 国 的 银根 。 基础 货币 的 变化 ,将 会 引起 货币 供应 成 倍 地 变化 。 因 此 ,在 研究 
货币 供应 的 决定 问题 时 ,人 们 总 是 把 注意 力 集中 在 基础 货币 之 上 。 


(二 ) 基础 货币 的 控制 

中 央 银 行 供 应 的 货币 是 基础 货币 , 它 通 过 在 公开 市 场 上 进行 业务 操作 可 以 使 基础 货币 
数量 发 生变 化 。 中 央 银 行 的 公开 市 场 业 务 有 两 种 ,一 是 在 公开 市 场 上 进行 证 券 的 买卖 , 另 一 
是 在 公开 市 场 上 通过 贴现 窗口 向 商业 银行 提供 贷款 。 

1. 通过 证 券 交 易 改变 基础 货币 

中 央 银 行 在 公开 市 场 上 购买 政府 债券 ,等 于 向 流通 领域 或 银行 体系 注入 了 新 的 货币 。 如 
果 这 些 债券 是 从 工商 企业 或 公众 个 人 手中 购买 来 的 ,那么 分 两 种 情况 ,一 种 情况 是 债券 出 
售 者 不 将 出 售 债券 所 得 收入 存 入 银行 ,此 时 流通 中 的 通货 便 增加 了 ; 另 一 种 情况 是 出 售 债券 
的 收入 存 入 银行 ,此 时 这 笔 存 款 就 变 成 为 银行 的 新 增 储 备 ,如果 这 些 债券 是 从 商业 银行 那里 
购买 来 的 ,也 分 两 种 情况 , 一 种 情况 是 中 央 银 行 用 支票 支付 商业 银行 ,此 时 商业 银行 将 该 支 
票 存 入 它 在 中 央 银 行 的 账户 上 ,从 而 增加 了 商业 银行 的 储备 ; 另 一 种 情况 是 中 央 银 行 用 现金 
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支付 商业 银行 ,或 者 用 支票 支付 ,但 商业 银行 将 收 到 的 支票 兑现 ,此 时 商业 银行 将 出 售 债券 
所 得 收入 存放 在 商业 银行 的 金库 中 ,使 库存 现金 增加 ,从 而 使 银行 储备 增加 .总 之 ,中 央 银 行 
购买 侦 券 意味 着 流通 中 通货 的 增加 或 者 银行 体系 储备 的 增加 ,从 而 基础 货币 增加 。 

相反 ,中 央 银 行 在 公开 市 场 上 出 祝 俩 养 ,意味 着 基础 货币 的 减少 .总 而 言 之 ,中 央 银 行 通 
过 在 会 开 市 场 上 进行 证 券 买卖 交易 ,就 可 使 基础 货币 的 供应 量 发 生变 化 。 

2. 通过 贴现 贷款 改变 基础 货币 

当中 央 银 行 向 商业 银行 发 放 一 笔 贴现 贷款 时 ,该 贷款 就 贷 记 在 商业 银行 在 中 央 银 行 开 
立 的 账户 上 ,这 引起 中 央 银 行 的 资产 负债 表 发 生变 化 : 资产 项 目 中 增加 了 一 笔 贴现 贷款 , 同 
时 负债 项 目 中 增加 了 同等 数额 的 一 笔 银 行 存款 .这 说 明 银 行 体系 的 储备 增加 了 ,其 增加 量 等 
于 贴现 贷款 的 数量 ,从 而 基础 货币 也 增加 了 同样 的 数量 。 可 见 , 中 央 银 行 通过 向 商业 银行 发 
放 贴 现 贷款 ,就 可 改变 基础 货币 的 数量 ,使 基础 货币 增加 。 

3. 中 央 银 行 控制 基础 货币 的 能 力 

中 央 银 行 发 行货 币 , 实 际 上 就 是 中 央 银 行 通过 证 券 买 卖 和 贴现 贷款 这 两 种 方式 向 经 济 
系统 注入 新 的 货币 或 收回 一 部 分 货币 . 这 样 , 基 础 货币 可 分 为 两 部 分 , 一 部 分 是 由 中 央 银 行 
出 售 证 券 而 注 和 人 到 流通 中 的 通货 及 增加 的 银行 赃 备 , 称 为 非 借 人 性 基础 货币 (nonborrowed 
portion of monetary base), 用 NB 表示 ; 男 一 部 分 是 由 中 央 银 行 发 放 贴 现 伐 款 而 增加 的 银 
行 鱼 备 , 称 为 借 人 性 基础 货币 或 贴现 贷款 (discounted loan) ,用 DL 表示 。 于 是 ,基础 货币 
MB 是 NB 与 DL 之 和 :; MB=NB+DL，。 

会 开 市 场 上 证 养 的 买卖 权 掌握 在 中 央 银 行 手中 , 想 买 就 买 , 想 卖 就 卖 , 可 是 ,贴现 贷款 的 
发 放 数量 的 多 少 虽 然 与 中 央 银 行 制 定 的 贴现 率 (贴现 贷款 的 利率 ) 有 关 , 伯 不 完全 取决 于 中 
央 银 行 ,而 与 商业 银行 的 决策 有 着 密切 的 关系 。 只 有 当 商 业 银行 愿意 向 中 央 银 行 伸手 借款 
时 ,贴现 贷款 才能 发 放出 去 ,从 某 种 程度 上 说 ,贴现 贷款 的 数量 主要 由 商业 银行 决定 ,中 央 银 
行 则 处 于 被 动 地 位 。 由 此 看 来 ,中 央 银 行 能 够 完全 控制 的 基础 货币 部 分 是 非 借入 性 基础 货 
币 ,而 借入 性 基础 货币 (贴现 贷款 ) 不 由 中 央 银 行 完 全 控制 ,这 就 让 我 们 清楚 看 出 中 央 银 行 在 
控制 基础 货币 方面 的 具体 能 力 范围 。 


二 、 商业 银行 的 货币 创造 


银行 一 方面 吸收 存款 , 另 一 方面 又 以 吸收 的 存款 发 放贷 款 。 放 出 去 的 贷款 经 过 市 场 活动 
又 会 以 存款 的 形式 进入 银行 体系 ,这 些 存款 再 次 会 被 放贷 出 去 。 资 金 这 样 反 复 进出 银行 系 
统 ,使 银行 存款 数量 不 断 扩 张 ,存款 货币 也 就 被 银行 体系 创造 出 来 。 如 果 说 基础 货币 是 中 央 
银行 货币 ,那么 存款 货币 ( 即 活期 存款 ) 便 是 商业 银行 货币 , 即 商业 银行 创造 的 货币 。 

(一 ) 存款 扩张 与 收缩 过 程 

中 央 银 行 遂 过 公开 市 场 操作 ,可 以 使 银行 体系 的 存款 成 倍 扩张 或 收缩 。 

1. 存款 扩张 过 程 

假定 中 央 银 行 购买 了 某 商 业 银行 持 有 的 债券 ,价值 为 AR 元 ,于 是 该 商业 银行 的 储备 
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《存款 准备 金 ) 多 出 了 AR 元 。 由 于 保留 超额 准备 金 没有 利息 收入 ,因此 该 银行 会 把 增加 的 这 
笔 储备 放贷 出 去 .注意 ,该 银行 的 存款 没有 增加 ,4R 元 会 全 部 放贷 出 去 ,而 无 须 为 它 保留 准 
备 金 。 银 行 发 放贷 款 的 方法 ,一 般 是 为 借款 者 开 立 账户 ,并 把 贷款 拨 到 该 账户 下 ,成 为 借款 者 
的 存款 。 这 样 ,该 银行 就 创造 出 了 第 一 笔 数额 为 AR 的 存款 。 

不 过 ,这 笔 存款 不 会 在 该 银行 停留 多 入, 借款 者 不 会 让 它 闲 置 在 银行 账户 上 ,而 是 要 用 
贷款 去 从 其 他 公司 或 个 人 那里 购买 商品 和 服务 。 当 借款 者 签发 支票 来 支付 购 货款 时 ,这 些 支 
票 所 代表 的 资金 就 要 从 借款 者 的 银行 账户 进入 商品 销售 者 的 银行 账户 中 去 ,于 是 其 他 银行 
的 存款 就 要 增加 4R 元。 为 了 分 析 上 简单 起 见 ,假定 借款 者 的 开户 银行 是 银行 B,, 它 创造 的 
这 4R 元 存 教 进入 了 银行 B,。 银行 B, 也 不 愿意 持 有 超额 准备 金 , 它 榨 照 法 定 准备 金 率 7 的 
要 求 保留 了 准备 金 rAR 后 ,其 余部 分 (1 一 +)AR 将 被 全 部 放贷 出 去 。 银行 B, 也 为 它 的 借款 
人 开 立 账户 ,并 把 这 笔 贷款 划拨 到 借款 人 的 账户 下 ,于 是 银行 B 创造 出 了 (1 一 ~)aR 元 存 
款 . 同样 ,这 笔 存款 不 会 在 银行 B, 停留 多 久 , 它 会 进入 另 一 家 银行 6,, 成 为 银行 B, 的 存款 。 
银行 B; 也 将 按照 法 定 准备 金 率 r 保留 (1 一 +r)AR 元 准备 金 ,其 余部 分 全 部 放贷 出 去 ,从 而 
银行 B: 也 创造 出 (1 一 +)?4R 元 存款 。 如 此 这 样 的 存款 创造 过 程 会 在 银行 体系 不 断 进行 下 
去 ,于 是 银行 Be 的 储备 增加 带 来 了 一 系列 的 存款 创造 , 银行 B, 创造 出 (1 一 r)"4R 元 存款 
(nn 一 0,1,2,3,…), 整 个 银行 体系 创造 出 的 存款 增加 总 额 4D 为 ， 


4D = DaR = LaR 


由 于 法 定 准备 金 率 > 是 小 于 1 的 正 数 ， 通常 都 小 于 50%( 比 如 为 10% 左 右 ) ,因此 法 定 
准备 金 率 的 倒数 1/- 大 于 1, 且 一 般 情况 下 都 大 于 2( 比 如 为 10 左右 )。 这 说 明 , 银 行 储备 的 
增加 导致 银行 存款 成 倍增 加 ,尤其 是 当 法 定 准备 金 率 为 10% 时 ,中央 银 行 通 过 购买 债券 向 
流通 体系 注入 资金 ,可 使 银行 存款 增加 10 倍 于 所 注入 资金 的 数量 。 这 就 是 银行 存款 的 扩张 
效应 ,以 上 所 述 过 程 即 为 活期 存款 扩张 过 程 。 

2， 存 球 收 缩 过 程 

多 倍 存 款 的 创造 过 程 还 可 以 反 向 作用 , 即 如 果 中 央 银 行 通过 出 售 债券 使 银行 赃 备 减少 ， 
那么 在 法 定 准备 金 的 要 求 下 ,银行 存款 将 发 生 多 倍 收缩 。 比 如 银行 Be 购买 中 央 银 行 出 售 的 
债券 用 掉 了 AR 元 的 储备 ,由 于 没有 保留 超额 准备 金 , 这 使 它 的 准备 金 低 于 了 法 定 准备 金 要 
求 ,为 了 弥补 所 缺 的 准备 金 , 银 行 B, 须 出 售 AR 元 的 债券 或 收回 AR 元 的 贷款 。 购 买 银行 B， 
出 售 的 债券 的 购买 者 或 向 银 行 B, 偿还 贷款 的 借款 者 ,就 要 从 他 们 的 银行 存款 账户 上 提取 
AR 元 资金 交付 银行 B, 这 导致 银行 体系 的 存款 减少 AR 元 。 为 了 方便 起 见 ,假定 存款 减少 
发 生 在 银行 B, 即 B; 的 存款 减少 了 AR 元 ,这 意味 着 银行 B, 存放 在 中 央 银 行 里 的 储备 减少 
了 AR 元 ,因为 它 没 有 保留 超额 准备 金 。 存 款 的 减少 使 银行 B, 的 法 定 准备 金 可 碱 少 rAR 元 ， 
现在 还 缺 (1 一 DAR 元 的 储备 ,必须 加 以 弥补 这样 ,银行 B 也 不 得 不 出 售 (1 一 DAR 元 的 俩 
券 或 者 收回 (1 一 r)AR 元 的 贷款 。 银 行 B 的 这 一 行动 ,又 引起 银行 体系 的 存款 减少 (1 一 r) 
AR 元 ,并 假定 这 笔 存款 的 减少 发 生 在 银行 B。 这 种 存款 减少 过 程 继续 下 去 ,银行 B, 使 银行 
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体系 存款 减少 (一 r)?AR 元 ,银行 B; 使 银行 体系 存款 减少 (1 一 +AR 元 ,如 此 等 等 ,银行 B 
使 银行 体系 存款 减少 (1 一 DraAR 元 (n=0,1,2,3,'*) ,结果 银行 存款 减少 的 总 额 AD 为 ; 
ap = Yl- +)4R = TAR 
由 于 0<r<1, 因 此 银行 存款 成 倍 收缩 。 这 就 是 银行 存款 的 收缩 过 程 。 


(二 ) 仓 款 乘 数 

存款 扩张 过 程 告诉 我 们 ,银行 体系 的 鱼 备 增加 ,将 使 银行 存款 成 倍 地 扩张 ,这 个 扩张 倍 
数 称 为 存款 乘 数 , 它 正 是 法 定 准 备 金 率 的 倒数 。 存 款 扩 张 的 这 一 原理 ,也 就 称 为 存款 穆 数 碌 
理 。 注意 ,存款 乘 数 原理 发 生 作 用 的 前 提 是 ,银行 不 保留 超额 准备 金 , 而 且 借款 人 得 到 贷款 
后 ,会 把 贷款 全 部 存 人 银行 另外, 不光 是 中 央 银 行 能 使 银行 体系 的 储备 增加 ,从 而 导致 存款 
成 倍 地 扩张 。 公众 对 手持 通货 的 偏好 也 能 影响 银行 储备 ,从 而 影响 银行 存款 。 如 果 公 众 决定 
将 手持 通货 的 一 部 分 存 入 银行 ,那么 这 将 使 银行 的 库存 现金 增加 ,从 而 银行 嵌 备 增加 ,银行 
存款 必 将 按照 同样 的 原理 成 倍 地 扩张 。 


存款 扩张 公式 AD 一 十 AR 也 可 用 另外 的 方式 推导 。 我 们 把 银行 体系 看 作 一 个 整体 ,这 


个 整体 不 想 保留 任何 超额 准备 金 。 当 银行 鱼 备 为 R 元 时 ,R 就 是 所 有 商业 银行 存放 在 中 央 
银行 的 法 定 存款 准备 金 总 额 , 这 就 让 我 们 推算 出 R 支持 的 银行 存款 总 额 为 D=R/Ar, 其 中 上 
为 法 定 准备 金 率 .现在 ,银行 储备 从 R 提高 到 丸 十 AR ,储备 支持 的 银行 存款 便 从 D 提高 到 DD 
十 AD, 即 


D = 工 R， D+aD= 工 (R+aR) 


两 式 相 减 可 得 


4D = LAR 
r 


这 个 式 子 说 明 , 储 备 增加 支持 着 存款 的 成 倍增 加 ,实际 上 ,只 要 银行 还 尚 存 超额 准备 金 ,银行 
的 存款 创造 过 程 就 不 会 停止. 只 有 当 银 行 不 存在 超额 准备 金 ,银行 储备 正好 等 于 法 定 准备 金 
时 ,存款 的 创造 才 会 停止 下 来 ,银行 体系 的 存 贷款 活动 才 会 处 于 均衡 状态 ,因此 ,一 定 水 平 的 
储备 支持 一 定 水 平 的 支票 存款 ， 


(三 ) 多 倍 存款 创造 模型 的 不 足 

以 上 得 到 的 多 倍 存款 创造 模型 似乎 表明 ,只 要 中 央 银 行规 定 法 定 准 备 金水 平和 银行 储 
备 水 平 , 就 可 实现 对 支票 存款 水 平 的 完全 控制 ,其实 不 然 ,我 们 得 到 的 多 倍 存款 创造 模型 ,不 
过 是 一 个 简单 的 ,理想 化 的 ,机 械 的 模型 。 实 际 中 的 存款 创造 要 比 这 个 模型 所 描述 的 过 程 复 
洒 得 多 ,其 中 有 好 多 漏出 ,这 些 漏出 导 臻 最终 的 支票 存款 水 平 不 如 模型 所 给 出 的 水 平 那么 
高 。 比 如 说 ,银行 B 的 存款 增加 时 , 它 可 能 把 增加 的 存款 用 于 三 种 用 途 : 拿 出 其 中 一 部 分 作 
为 法 定 准 备 金 ,再 拿 出 一 部 分 作为 库存 现金 ,剩余 部 分 用 于 贷款 。 于 是 出 现 了 库存 现金 的 漏 
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出 ,使 得 存款 扩张 的 结果 不 如 模型 描述 地 那么 理想 。 又 如 ,银行 了 芭 在 把 贷款 发 放 给 个 人 之 
后 ,得 到 贷款 的 借款 人 没有 把 贷款 存 人 银行 ,而 是 持 在 手中 ,那么 存款 的 扩张 过 程 便 就 此 终 
了 ,创造 的 存款 总 额 显 然 没 有 模型 给 出 的 那么 大 。 

我 们 的 存款 创造 模型 假定 了 银行 不 持 有 超额 准备 金 ,但 实际 上 任何 银行 都 会 保留 一 定 
数量 的 超额 准备 金 . 超 额 准备 金 的 存在 是 存款 扩张 过 程 中 的 一 项 重要 漏出 , 它 使 得 存款 乘 数 
小 于 法 定 存款 准备 金 率 的 倒数 .知道 了 多 倍 存款 创造 模型 的 这 些 不 足 之 处 后 ,该 模型 的 意义 
也 就 更 加 明确 了 , 它 表示 法 律 所 规定 的 一 定 储备 所 支持 的 银行 存款 的 数量 ,是 一 个 最 大 可 能 
的 存款 额 ,而 不 是 实际 的 存款 额 。 

另外 ,除了 中 央 银 行 的 行为 可 以 影响 存款 水 平 外 ,存款 者 对 手持 通货 的 决策 以 及 商业 银 
行 对 库存 现金 的 决策 ,也 影响 到 存款 水 平 ,都 可 以 使 货币 供应 发 生变 动 。 可 以 说 ,金融 市 场 上 
的 四 位 资金 供应 者 (金融 机 构 , 工 商 企 业 ,、 政 府 团体 \ 家 庭 个 人 ) 的 行为 都 会 对 存款 水 平 产生 
影响 ,研究 货币 供应 问题 不 应 忽视 这 些 方面 。 


第 二 市 货币 乘 数 


货币 乘 数 是 研究 货币 供应 问题 的 基础 ,本 节 以 狭义 货币 为 重点 ,分 析 货币 供应 变动 与 基 
础 货币 变动 之 间 的 关系 ,推导 货币 冬 数 ,并 考察 影响 货币 乘 数 的 因素 。 虽 然 我 们 把 重点 放 在 
了 狭义 货币 Mi 之 上 ,本 节 的 分 析 讨论 也 适用 于 广义 货币 。 


一 、 贰 币 乘 数 的 意义 


货币 供应 与 基础 货币 之 间 通 过 货币 乘 数 联系 起 来 。 所 谓 货 币 蒋 数 (money multiplier)， 
是 指 货 而 供应 M 与 基础 货币 MB 之 比 ,用 mm 表示 , 即 


= 二 货币 供应 量 ”好 
m 一 货币 乘 数 “基础 估 市 “一 了 


于 是 ,货币 供应 好 与 基础 货币 MB 之 则 的 关系 便 为 
对 = 货币 供应 = 货币 刁 数 X 基 础 货币 = mx MB 


此 式 表示 ,货币 供应 成 倍 于 基础 货币 ,这 个 倍数 就 是 货币 乘 数 , 正 是 由 于 这 个 原因 ,人 们 通常 
又 把 基础 货币 称 为 高 能 货币 (high powered money)。 

当 把 上 式 中 的 货币 供应 M 解释 为 狭义 货币 MM, 时 ,相应 的 货币 乘 数 就 称 为 狭义 货币 厂 
数 ,并 用 mx, 表示 之 。 当 把 货币 供应 MM 解释 为 广义 货币 时 ,相应 的 货币 乘 数 称 为 广义 货币 彝 
数 。 比 如 , 当 H= Mi 时 ,我 们 有 Mi, 货币 乘 数 mx,; 当 MM=M 时 ,我 们 有 MM, 货币 乘 数 zw;; 当 
M= 工 时 ,我 们 有 上 货币 绞 数 汪 当 MM 一 四 时 ,我 们 有 M6 货币 乘 数 mw ( 即 加 权 贷 币 
乘 数 )。 

本 节 重 点 讨论 狭义 货币 科 数 。 后 文中 ,如 无 特别 说 明 ,所 提 到 的 货币 乘 数 mm 均 为 狭义 货 
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币 乘 数 ml , 即 mx 二 wy。 其 实 , 关 于 mi 的 分 析 讨论 ,也 适用 于 广义 货币 乘 数 ,下 一 节 将 要 研究 
广义 货币 的 供给 问题 ,再 讨论 广义 货币 乘 数 。 


二 、 货币 苹 数 的 推导 


为 了 推导 货币 乘 数 ,我 们 需要 分 析 基 础 货币 的 构成 。 我 们 知道 ,基础 货币 是 流通 中 的 通 
货 与 银行 储备 之 和 。 银行 储备 由 两 部 分 构成 ; 一 部 分 是 银行 体系 的 法 定 准备 金 ,属于 法 定 储 
备 ,保存 在 中 央 银 行 ,没有 利息 ; 另 一 部 分 是 银行 的 超额 准备 金 , 属 于 超额 储备 ,保存 在 商业 
银行 的 金库 中 ,是 银行 的 库存 现金 。 用 C 表示 流通 中 的 通货 (eurrency), R 表示 银行 储备 
{reserve)，RR 表示 法 定 准 备 金 {reserve requirement)， ER 表示 超额 准备 金 (excess 
reserve), DD 表示 银行 存款 (deposit , 即 支票 存款 ) 。 

我 们 把 流通 中 的 通货 CC 与 银行 存款 DD 之 比 C/D, 称 为 通货 比率 , 记 作 x; 法定 准 备 金 
RR 与 银行 存款 局 之 比 RR/D, 称 为 法 定 准备 金 率 , 记 作 x; 把 超额 准备 金 ER 与 银行 存款 
DD 之 比 ER/D, 称 为 超额 准备 金 率 , 记 作 +,。 即 

,_C ,LRAR ,_ER 

“DD’ D: ‘ D 

假定 这 些 比率 都 是 固定 的 , 即 假定 x., rj 和 x, 都 是 常数 ,这 意 际 着 通货 ,法 定 准备 金 和 
超额 准备 金 都 与 存款 同比 例 增 长 ,也 就 是 说 ， 

C=r,. xD, RR=r, x D, ER=r,.xXD 
下 面 , 我 们 从 基础 货币 构成 出 发 ,推导 货币 乘 数 。 注 意 ,MB=C+R,R 二 RR ER， 
MB=C+RR+ER=r XD+rixD+trxD=(+r+r}xD 

我 们 得 到 


1 
十 ri 十 


根据 狭义 货币 的 定义 ,货币 供应 M 应 是 流通 中 的 通货 C 与 支票 存款 ( 即 银行 存款 )D 之 和 ， 
从 而 有 如 下 的 等 式 成 立 : 


M=M=C+D=r xD+D=(+ri)D= 


D= MB 


1] 十 天 
二 二 十 


此 式 便 是 货币 供应 与 基础 货币 之 间 的 具体 关系 式 , 它 给 出 了 货币 乘 数 六 的 计算 公式 ， 
_ +r 
"tt 
三 、 货币 乘 数 与 存款 乘 数 的 比较 


存款 莱 数 没有 考 虚 银 行 关于 超额 准备 金 的 决策 及 存款 人 关于 手 桂 通 货 的 决策 对 银行 存 
款 的 影响 ,仅仅 简单 地 等 于 法 定 准 备 金 率 rs 的 倒数 。 货币 乘 数 显然 不 是 这 样 , 它 全 面 考虑 到 
了 法 律 规定 ,银行 行为 及 存款 者 行为 对 货币 供给 的 影响 。 正 是 由 于 这 种 全 面 考虑 ,让 货币 乘 
数 具 有 了 一 个 重要 特点 ; 货币 弱 数 小 于 存款 乘 数 。 
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为 了 理解 这 一 点 ,我 们 再 次 观察 一 下 存款 扩张 过 程 。 从 公式 叶 =mX MB 可 知 , 当 基础 
货币 增加 时 ,货币 供应 相应 地 增加 ,而 且 货 币 供 应 增加 量 是 基础 货币 增加 量 的 六 倍 。 如 果 说 
公众 不 把 货币 持 在 手中 而 全 部 存 入 银行 ,银行 也 不 留 超额 准备 金 , 那 么 +, 和 7 便 都 为 零 , 从 
而 当 基 础 货币 增加 时 ,增加 的 基础 货币 全 部 进入 银行 存款 的 扩张 过 程 ,货币 供应 的 增加 量 便 
等 于 银行 存款 的 增加 量 , 货 币 乘 数 等 于 存款 琵 数 (这 意味 着 货币 供应 等 于 活期 存款 ,流通 中 
的 通货 为 零 。 这 里 需要 注意 的 是 ,货币 供应 中 不 包 插 银行 信和 省 )。 然 而 ,实际 情况 并 不 是 这 样 。 
当 基础 货币 增加 时 ,会 众 会 把 增加 的 通货 的 一 部 分 持 在 手中 { 即 .>0) ,剩余 部 分 存 人 银行 ; 
银行 也 会 把 增加 的 储备 的 一 部 分 留 作 超额 准备 ( 即 ->0) ,其 余部 分 用 于 贷款 发 放出 去 , 留 
在 公众 手中 和 银行 金库 中 的 这 部 分 基础 货币 对 银行 存款 的 创造 毫 元 作用 ,根本 不 会 引起 银 
行 存款 的 多 倍 扩张 因此 ,增加 的 基础 货币 中 ,只 有 一 部 分 (不 是 全 部 ) 对 存款 扩张 发 生 作 用 ， 
而 另外 一 部 分 则 原封 不 动 地 停留 在 那里 。 这 样 一 来 ,基础 货币 的 增加 所 引起 的 货币 供应 增加 
量 , 就 必然 小 于 在 增加 的 基础 货币 全 部 参加 存款 扩张 情况 下 的 货币 增加 量 ,这 就 说 明 货 币 乘 
数 小 于 存款 乘 数 (因为 存款 匀 数 是 在 增加 的 基础 货币 全 部 参加 存款 扩张 情况 下 的 货币 供应 
扩张 倍数 )。 

货币 乘 数 小 于 存款 乘 数 的 事实 ,也 可 用 代数 方法 直接 证 明 。 实 际 上 ,从 关 >>0,r >>0,1> 
”>0 以 及 存款 乘 数 公式 和 货币 乘 数 公式 立即 可 知 ， 
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ry Wi mint Prin 
所 以 ,mw 之 1/ras 即 货币 敢 数 小 于 存款 乘 数 。 显然 ,这 一 代数 证 明 简单 明了 。 但 是 ,代数 证 明 掩 
盖 了 货币 乘 数 小 于 存款 乘 数 的 事实 的 背景 ,不 利于 我 们 对 货币 乘 数 产生 感性 认识 。 因此 ,我 


们 在 上 面 提供 了 经 济 意义 的 解释 。 

通过 以 上 对 货币 乘 数 小 于 存款 乘 数 的 背景 的 了 解 ,货币 供应 与 基础 货币 之 间 的 关系 可 
用 图 5-1 表示 。 图 5-1 中 ,基础 货币 中 的 通货 部 分 对 存款 扩张 不 发 生 作用 ,因此 货币 供应 中 
的 通货 等 于 基础 货币 中 的 通货 。 


基础 货币 MB= 翁 十 民 
~ 
/流通 中 的 通货 C // 银行 储备 RR“ 

上 上 \ 
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- / 
/流通 中 的 道 货 C /存款 货币 (活期 存款 ) Dp 
1 


货币 供应 MM=C+DD 


图 5-] 货币 供应 与 基础 货币 之 间 的 关系 
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四 、 影 响 货 币 乘 数 的 因素 


货币 乘 数 公式 本 身 告诉 我 们 ,影响 货币 乘 数 大 小 的 因素 是 通货 比率 ,法定 准备 金 率 和 超 
额 准备 金 率 .为 了 对 货币 入 数 有 更 多 的 感性 认识 ,我 们 来 考察 这 些 因素 的 变化 对 货币 秩 数 究 
竞 产 生 什么 样 的 影响 。 


(一 ) 通货 比率 ~ 变动 对 货币 乘 数 mx 的 影响 

假定 通货 比率 ~ 发 生变 动 , 其 他 因素 保持 不 变 。 通货 比率 上 升 ,意味 着 存款 人 将 部 分 支 
票 存 款 转化 为 通货 (基础 货币 总 量 保持 不 变 ), 于 是 支票 存款 将 发 生 多 倍 收 缩 , 而 货币 供应 中 
的 通货 部 分 只 是 等 量 增 加 .可 见 ,通货 比率 上 升 必然 导致 货币 供应 减少 。 由 于 基础 货币 不 变 ， 
因此 通货 比率 上 升 的 结果 是 货币 乘 数 变 小 。 这 一 结论 也 可 从 数学 上 严格 证 明 。 事实 上 , 求 货 


币 乘 数 对 通货 比率 的 偏 导数 可 得 ， 
2 工 一 总 一 六 ; 
了 GT 0 (因为 rs 十 re<1) 


这 说 明 随 着 通货 比率 ~” 的 增 大 ,货币 委 数 岂 蛮 小 。 所 以 ,党 币 乘 数 与 通货 比率 负 相 关 。 


(二 ) 法 定 准备 金 率 rs 变动 对 货币 乘 数 m 的 影响 
现在 假定 法 定 准备 金 率 rs 发 生变 动 , 其 他 因素 保持 不 变 。 法 定 准备 金 率 的 提高 ,意味 着 

银行 需要 保持 更 多 的 储备 ,因而 产生 储备 不 足 ,为 了 弥补 赃 备 不 足 , 银 行 就 得 收缩 贷款 ,这 一 
行为 将 引起 银行 体系 的 活期 存款 成 倍 收缩 ,从 而 使 货币 供应 减少 。 可 见 ,法 定 准备 金 率 的 提 
高 也 必然 导致 货币 乘 数 变 小 。 此 结论 也 可 从 数学 上 严格 证 明 。 求 货币 乘 数 对 法 定 准 备 金 率 
的 偏 导数 可 得 ， 

dn 1++r. 

oe 
这 说 明 随 着 法 定 准 备 金 率 rs 的 提高 ,货币 飞 数 变 小 。 所 以 ,货币 乘 数 与 法 定 准备 金 率 负 相关 。 


(三 ) 超额 准备 金 率 ~ 变动 对 货币 滋 数 mx 的 影响 
在 只 有 超额 准备 金 率 -. 发 生变 动 , 而 其 他 因素 保持 不 变 的 情况 下 ,超额 准备 金 率 的 提 
高 意味 着 银行 增加 了 超额 钳 备 。 但 基础 货币 总 额 不 变 , 通 货 比 率 也 不 变 ( 即 目前 通货 不 转化 
为 存款 ) ,因此 超额 储备 的 增加 导致 法 定 储备 减少 ,为 了 弥补 法 定 彤 备 的 不 足 ,银行 要 收缩 贷 
款 , 从 而 引起 银行 体系 的 活期 存款 成 倍 收缩 ,导致 货币 供应 减少 .可 见 , 超 额 准 备 金 率 的 提高 
也 要 导致 货币 乘 数 变 小 。 从 数学 上 看 , 求 货币 乘 数 对 超额 准备 金 率 的 偏 导 数 可 得 ; 
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这 说 明 随 着 超额 准备 金 率 +, 的 上 升 ,货币 乘 数 六 变 小 。 所 以 ,货币 乘 数 与 超额 准备 金 率 负 相关 。 
另外 * 从 货币 入 数 对 法 定 准 备 金 率 的 偏 导 数 和 对 超额 准备 金 率 的 偏 导数 二 者 相等 之 事 

实 可 知 , 提 高 超额 准备 金 率 对 货币 泊 数 产生 的 影响 ,等 同 于 提高 法 定 准备 金 率 对 货币 乘 数 的 
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影响 ,二 者 的 影响 力度 是 一 样 大 的 。 
第 三 节 ”货币 供给 模型 


货币 供应 与 基础 货币 之 间 的 乘 数 关系 ,为 建立 货币 供给 模型 葛 定 了 基础 ,货币 供应 有 狂 
义 与 广义 之 分 ,有 层次 的 划分 。 要 建立 每 个 层次 上 的 货币 供给 模型 ,关键 是 要 找 出 相应 层次 
货币 供应 的 决定 性 因素 。 为 此 ,我 们 将 从 分 析 基础 货币 的 决定 因素 开始 ,通过 对 存款 人 和 银 
行 行为 的 解释 ,寻找 决定 货币 供应 的 因素 ,逐步 建立 各 个 层次 的 货币 供给 模型 。 


一 、 基 础 货币 的 决定 因素 


基础 货币 是 中 央 银 行货 币 , 由 两 部 分 构成 , 一 部 分 是 非 借入 性 货币 NB, 中 央 银 行 通过 
公开 市 场 上 的 证 券 买卖 可 以 控制 其 数量 的 变化 ; 另 一 部 分 是 借入 性 货币 DL, 即 贴现 贷款 ， 
其 数量 多 少 尽管 与 贴现 率 { 即 贴现 贷款 的 利率 ) 的 高 低 有 关 , 但 在 更 大 程度 上 取决 于 商业 银 
行 的 决策 ,为 中 央 银 行 所 不 能 左右 。 

荆 然 中 央 银 行 不 能 完全 控制 贴现 贷款 ,因此 贴现 贷款 DL 就 成 为 决定 基础 货币 的 一 个 
重要 因素 中央 银行 能 够 完全 控制 非 异 入 性 基础 货币 NB, 这 就 让 我 们 必须 找 出 决定 wB 大 
小 的 国 素 。 前 面 已 述 ,中 央 银 行 通 过 买卖 证 券 可 以 影响 NB 的 大 小 。 因 此 ,中 央 银 行 持 有 的 
证 券 数 量 成 为 影响 NB 大 小 的 重要 因素 之 一 。 除 此 之 外 ,中 央 银 行 通 过 买卖 黄金 ,特别 提 款 
权 、 外 币 存 款 . 以 及 其 他 任何 资产 ,都 能 像 买卖 证 券 一 样 来 影响 非 异 和 人 性 基础 货币 的 数量 ,中 
央 银 行 持 有 的 这 些 资 产 的 增加 (或 减少 ) ,导致 基 础 货币 的 等 额 增 加 (或 减少 ) 

另外 ,在 中 央 银 行 的 资产 负债 表 上 还 有 两 个 项 目 , 一 是 资产 项 目 中 的 待 收 现金 , 另 一 是 
负债 项 目 中 的 待 付 现金 。 待 收 现金 与 待 付 现金 的 差额 , 称 为 在 途 资 金 。 我 们 用 -个 事例 ,来 
说 明 在 途 资 金 如 何 影响 基础 货币 。 

假定 中 央 银 行当 前 的 在 途 资金 为 零 , 即 待 收 现金 等 于 待 付 现金 。 现 在 ,中 央 银 行 收 到 了 
一 张 出 甲 银 行 签发 的 1009 元 支票 ,该 支票 是 向 乙 银 行 付款 的 ,当中 央 银 行 收 到 这 张 支 票 时 ， 
宙 于 御 时 还 没有 具体 的 收 丈 行动 和 付款 行动 ,这 张 支票 就 意味 着 中 央 银 行 欠 乙 银行 1000 元 
《中央 银行 负 倘 增加 1000 元 ), 同 时 甲 银 行 欠 中 央 银 行 1000 元 (中 央 和 银行 资产 增加 1000 
元 ), 因 此 中 央 银 行 的 待 收 现金 和 符 付 现金 周 时 增加 1000 元 ,但 在 途 资 金 仍然 为 零 。 中 央 银 
行 的 一 般 做 法 是 ,在 收 到 支票 后 ,中 央 银 行 先 向 支票 所 指 收 款 银行 在 中 央 银 行 开 立 的 账户 贷 
记 这 笔 资金 ,然后 隔 一 两 天 再 向 支票 签发 银行 在 中 央 银 行 开 立 的 账户 借 记 这 笔 资金 , 即 把 支 
票 交 给 签发 银行 ,要 求 付款 . 贷 记 邹 销 了 中 央 银行 的 负债 , 即 待 付 现金 项 目 得 到 清算 ; 借 记 匀 
销 了 中 央 银 行 的 资产 , 即 待 收 现金 项 目 得 到 清算 。 伐 记 与 借 记 之 间 存 在 时 隔 (尤其 是 天 气 变 
化 会 使 时 隔 变 得 更 长 ), 贷 记 先 于 借 记 。 贷 记 之 后 还 未 借 记 时 ,在 途 资 金 就 出 现 了 ; 待 付 现金 
项 目 已 经 消失 ,但 待 收 现金 项 目 依 然 存在 ,于 是 待 收 现金 与 待 付 现 金 之 间 出 现 差额 。 贷 记 之 
后 , 乙 银行 的 鱼 备 增加 了 1000 元 , 借 记 之 后 , 甲 银行 的 镶 备 减少 了 1000 元 。 所 以 , 贷 记 之 后 
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还 未 借 记 时 ,银行 储备 增加 了 1000 元 ,这 个 数额 正 是 在 途 资金 数额 。 由 此 可 见 ,在 途 资金 的 
增加 ,导致 基础 货币 等 额 增 加 。 不 过 ,由 于 在 途 资金 都 是 暂时 存在 ,所 以 在 途 资金 引起 的 基础 
货币 波动 也 是 暂时 的 。 这 就 是 说 ,在 途 资金 是 引起 基础 货币 短期 波动 的 主要 原因 之 一 ,但 不 
构成 长 期 波动 的 主要 原因 。 

通过 以 上 分 析 , 我 们 看 到 ,中 央 银 行 的 贴现 贷款 ,证 券 持 有 量 , 黄 金 与 特别 提 款 权 持 有 
量 \ 外 币 存款 持 有 量 、 其 他 资产 持 有 量 , 及 在 途 资金 ,都 是 影响 基础 货币 的 重要 因素 ,基础 货 
币 与 这 些 因素 正 相 关 : 随 着 这 些 因 素 的 增加 ,基础 货币 等 额 增加 。 


二 、 狭义 货币 供给 模型 


货币 供应 模型 由 公式 M=mX MB 所 表达 。 为 了 使 模型 完整 起 来 ,必须 始终 记 住 MB 一 
NB 十 DL, 即 基础 货币 由 非 借入 性 基础 货币 和 贴现 贷款 构成 ,还 必须 清楚 货币 著 数 x 的 决 
定 因素 和 具体 会 式 。 对 于 狭义 货币 Mi 来 说 ,其 供应 方程 现在 可 完整 地 写成 
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由 此 模型 以 及 上 一 节 中 关于 货币 乘 数 的 讨论 立即 可 知 ,狭义 货币 Mi 与 通货 比率 x. 负 相 关 ， 
与 法 定 准 备 金 率 负 相关 ,与 超额 准备 金 率 负 相关 ,与 非 借 入 性 基础 货币 正 相关 ,与 贴现 贷款 
正 相关 。 

如 上 的 货币 供给 模型 在 结构 上 虽然 相当 简单 ,但 它 却 是 私人 经 济 部 门 和 政府 经 济 部 门 
进行 货币 供给 分 析 的 基础 。 例 如 ,这 一 模型 常常 用 于 进行 预测 和 政策 分 析 。 为 了 更 好 地 理解 
该 模型 ,还 需 对 影响 Mi 供给 的 这 五 个 因素 为 什么 会 发 生 作用 的 问题 进行 分 析 , 也 即 要 对 存 
款 者 和 银行 的 行为 进行 解释 ,进而 找 出 影响 货币 供应 的 意味 深长 的 因素 。 


(一 ) 通货 比率 分 析 

通货 比率 是 人 们 持 有 通货 和 支票 存款 的 比例 ,反映 了 人 们 是 持 有 通货 还 是 持 有 支票 存 
款 的 意愿 。 对 此 ,我 们 可 以 运用 第 三 章 中 介绍 的 资产 需求 理论 加 以 分 析 。 根 据 这 一 理论 ,人 
们 是 愿意 持 有 通货 ,还 是 愿意 持 有 支票 存款 ,关键 取决 人 们 拥有 的 财富 多 少 以 及 支票 存款 的 
预期 收益 率 高 低 。 另 外 ,对 财富 征 税 ,影响 了 人 们 持 有 的 财富 数量 ,从 而 也 训 影 响 通 党 比率 和 
货币 供应 。 

1. 财富 的 作用 

当 人 们 的 财富 发 生变 化 时 ,通货 比率 会 发 生 什 么 变化 呢 ? 对 于 这 个 问题 ,只 要 注意 日 党 
经 济 生活 中 这 样 一 个 事实 就 不 难得 出 答案 , 通货 经 常 被 低 收入 者 和 几乎 没有 什么 财富 的 人 
所 广泛 使 用 ,所 以 相对 于 支票 存款 来 说 ,通货 更 是 必需 品 。 对 于 必需 品 来 说 ,人 们 对 它 的 需求 
弹性 很 小 ,因此 当 人 们 的 财富 (收入 ) 增 加 时 ,必需 品 的 需求 量 增加 幅度 较 小 , 它 小 于 财富 的 
增加 幅度 , 换 句 话说 , 随 着 财富 的 增加 ,支票 存款 的 增加 幅度 比 通货 的 增加 幅度 要 大 ,这 就 意 
味 着 通货 比率 随 财 富 的 增加 而 下 降 . 财 富 就 是 这 样 对 通货 比率 发 生 作用 ,进而 对 货币 供应 产 
生 影 响 的 : 财富 增加 导致 通货 比率 下 路 ,党 币 供 点 增加 。 


M =m, Xx MB= 
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2. 预期 收益 率 的 作用 

影响 通货 比率 的 第 二 个 因素 是 支票 存款 相对 于 通货 和 其 他 资产 的 预期 收益 率 的 高 低 。 
资产 需求 理论 告诉 我 们 ,支票 存款 的 预期 收益 率 越 高 , 人 们 越 愿意 持 有 支票 存款 ,因而 通货 
比率 越 低 。 这 就 是 说 ,通货 比率 与 支 累 存 款 的 预期 收益 率 负 入 关 ,从 而 货币 供应 与 支票 存款 
的 预期 收益 率 正 相关 ,影响 支票 存款 预期 收益 率 的 因素 主要 有 三 个 : 支票 存款 的 利率 ,银行 
恐慌 .非法 活动 。 

(1) 支 寻 存款 利率 ”从 法 律 上 讲 , 支 票 存 款 没有 利息 。 但 是, 金融 创新 绕 过 了 法 律 的 
限制 ,让 银行 能 够 为 支票 存款 支付 利息 .因此 ,实际 存在 的 支票 存款 利率 ,成 为 影响 支票 存款 
预期 收益 率 的 重要 因素 之 一 。 在 不 确定 事件 发 生 的 概率 不 变 条 件 下 ,支票 存款 利率 越 高 , 预 
期 收益 率 就 越 高 。 所 以 ,支票 存款 种 率 的 上 升 ,导致 预期 收益 率 提高 ,通货 比率 下 降 , 党 币 供 
应 增加 。 

(2) 银行 束 懂 。 如果 发 生 银 行 恶 慌 , 那 么 存款 者 的 利益 受到 损害 的 可 能 性 就 大 大 增 
加 ,导致 人 们 宁愿 把 钱 塞 到 床 热 斋 干 ,也 不 愿 存放 在 银行 ,因此 ,银行 牙 懂 导致 支票 存 款 的 巴 
期 惧 益 率 下 降 , 通 货 比 率 上 升 ,货币 供应 减少 。 

(3) 非法 活动 ”支票 存款 预期 收益 率 也 受到 经 济 中 非法 活动 数量 的 影响 、 用 支票 进 
行 非法 交易 支付 留 下 了 证 据 , 易 被 发 现 , 使 交易 一 无 所 获 , 从 而 预期 收益 率 很 低 , 以 现金 进行 
非法 交易 支付 不 留 痕 迹 ,不 易 查 获 , 比 如 账 毒 ,赌博 . 买 考 和 盗窃 物品 等 交易 都 是 以 现金 来 支付 
的 地 下 交易 ,躲避 了 当局 追踪 ,这 使 得 非法 活动 中 现金 的 预期 收益 率 远 远 高 于 支票 存款 的 预 
期 收益 率 。 如果 非 法 经 济 活动 数量 增加 ,那么 支票 存款 的 预期 收益 率 就 明显 地 相对 很 低 。 所 
以 ,非法 活动 数量 增加 导致 支票 存款 预期 收益 率 下 降 ,通货 比率 上 升 , 货 币 供 应 减少 。 

3， 税 收 的 作用 

影响 通货 比率 和 货币 供 庶 的 另外 一 个 不 可 忽视 的 方面 是 税收 。 一 方面 ,对 财富 征 税 导致 
人 们 拥有 的 财富 减少 ,从 而 通货 比率 上 升 ,货币 供应 下 降 . 另 一 方面 ,税率 的 提高 又 增强 了 人 
们 逃税 的 动机 。 由 于 利用 支票 进行 的 每 一 笔 变 易 都 记录 在 银行 的 账户 上 ,无 法 逃税 ,而 利用 
通货 进行 交易 可 使 人 们 在 交易 中 得 到 的 收入 不 易 被 税收 部 门 发 现 ,因此 税率 的 提高 说 大 了 
人 们 利用 通货 进行 交易 以 逃税 的 动力 ,导致 人 们 要 手持 更 多 的 通货 ,从 而 道 货 比率 土 升 。 总 
之 ; 征 税 和 税率 的 提高 ,都 使 通货 比率 上 升 ,货币 供应 减少 。 

(二 ) 银行 行为 分 析 

以 上 对 通货 比率 的 分 析 , 是 对 存款 者 行为 的 分 析 , 以 说 明 通 货 比 率 影响 货币 供应 的 社会 
经 济 原因 。 现 在 ,我 们 再 来 对 银行 的 行为 进行 分 析 , 找 出 究竟 是 哪些 因素 通过 超额 准备 金 率 
和 贴现 贷款 来 影响 货币 供应 的 。 

1， 影 响 超额 准备 金 率 的 因素 

为 了 了 解 银行 为 什么 采取 这 种 超额 准备 金 率 , 而 不 采取 那 种 超额 准备 金 率 ,必须 分 析 银 
行 持 有 超额 准备 金 的 成 本 和 收益 。 一 个 普通 的 道理 是 ,如 果 持 有 超额 准备 金 的 成 本 增加 , 那 
么 银行 就 会 减少 超额 准备 金 的 持 有 量 ; 如 果 持 有 超额 准备 金 的 收益 增加 ,那么 银行 就 会 增加 
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超额 准备 金 的 持 有 量 。 那么 ,是 什么 因素 在 影响 着 银行 持 有 超额 准备 金 的 成 本 和 收益 呢 ? 这 
样 的 因素 主要 有 两 个 市 场 利 率 和 预期 存款 外 流 ， 

(1) 市 场 利率 银行 持 有 超额 准备 金 的 成 本 是 机 会 成 本 , 即 因 持 有 超额 准备 金 而 放 
弃 的 进行 贷款 和 证 券 投 资 所 能 得 到 的 收益 。 机 会 成 本 的 大 小 ,取决 于 贷款 和 证 券 的 市 场 利 率 
大 小 。 如 果 贷 款 和 证 券 的 市 场 利 率 i 上 升 (或 下 隆 ), 那 么 持 有 超额 准 备 金 的 机 会 成 本 增加 
(或 减少 }, 因 此 银行 要 威 少 ( 或 增加 ) 超 铬 准备 金 的 持 有 量 ,从 而 超额 准备 金 率 下 降 ( 或 上 
升 ), 贷 款 和 投资 增加 (或 减少 )。 这 说 明 超 额 准备 金 率 与 市 场 利率 负 相 关 , 从 而 货币 供应 与 市 
场 利 率 正 相关 。 

《2) 预期 谋 款 外 流 ”银行 持 有 超额 准备 金 , 是 为 了 减少 存款 外 流 造成 的 损失 ,所 减少 
的 损失 就 是 银行 获得 的 收益 , 当 银 行 预期 存款 外 流 会 增加 时 ,存款 外 流 造成 的 损失 就 预期 增 
加 ,从 而 持 有 超额 准备 金 的 收益 预期 增加 ,银行 就 会 决定 持 有 更 多 的 超额 准备 金 。 这 说 明 超 
额 准备 金 率 与 预期 存款 外 流 正 相关 ,预期 存款 外 流 增 加 将 导致 超额 准备 金 率 上 升 ， 

2 影响 贴 现 贷款 的 因素 

从 贴现 贷款 的 成 本 与 收益 角度 分 析 ,影响 商业 银行 从 中 央 银 行 借 人 贴现 贷款 的 因素 是 
贴现 率 和 市 场 利率 ,其 中 贴现 率 是 影响 成 本 的 因素 ,市 场 利率 是 影响 收益 的 因素 。 

(1) 贴现 率 ”这 里 的 贴现 率 is, 是 指 中 央 银 行 发 放 贴 现 贷款 的 利率 。 贴 现 率 越 高 , 商 
业 银 行 从 中 央 银 行 那 里 借入 贴现 贷款 的 成 本 就 越 高 ,商业 银行 也 就 越 不 愿意 借 人 贴现 贷款 ， 
从 而 贴现 贷款 数量 越 少 。 所 以 ,贴现 贷款 与 贴现 率 负 相关 ,导致 货币 供应 与 贴现 率 负 相关 ， 

《2) 市 场 利 率 ”贷款 和 证 券 的 市 场 利率 ;可 以 抵消 贴现 率 对 贴现 贷款 的 一 部 分 负面 
影响 。 如 果 市 场 利率 高 于 贴现 率 , 那 么 银行 就 愿意 借入 贴现 贷款 ,然后 把 借 进 的 这 笔 资 金 用 
于 贷款 或 证 券 投资 ,取得 利 差 ;一 i, 的 收益 率 。 这 就 说 明 ,市 场 利率 越 高 ,尤其 是 市 场 利 率 与 
贴现 率 之 差 ;一 is 越 大 ,贴现 贷款 数量 就 越 大 ,货币 供应 越 大 。 


(二 ) 狭义 货币 的 决定 因素 

上 面 对 影 响 货币 供给 模型 中 请 变量 的 因素 进行 了 分 析 , 说 明了 这 些 变量 为 何 会 发 生变 
动 , 其 变动 又 怎样 影响 货币 委 数 和 基础 货币 ,进而 影响 货币 供应 ,现在 我 们 作 一 总 结 , 并 分 析 
这 些 因素 之 间 的 相互 影响 和 相互 作用 。 

1. 个 别 因素 的 作用 

总 结 起 来 ,影响 货币 乘 数 和 基础 货币 ,进而 影响 货币 供应 的 因素 有 以 下 10 种 。 

(1) 法 定 准 备 金 闻 上 升 ,货币 乘 数 变 小 ,货币 供应 减少 。 

(2) 财富 增加 ,通货 比率 下 降 ,货币 乘 数 变 大 ,货币 供应 增加 ， 

(3) 支票 看 款 利 率 上 升 , 通 货 比 率 于 降 ,货币 乘 数 变 大 ,货币 供应 增加 ， 

《4) 银行 轴 慌 发 生 的 可 能 性 增加 ,通货 比率 上 升 ,货币 冬 数 变 小 ,货币 供应 减少 ， 

《5) 非法 经 济 活动 增加 ,通货 比率 上 升 , 货 币 乘 数 变 小 ,货币 供应 减少 ， 

《6) 税率 上 升 ,通货 比率 上 升 ,货币 乘 数 变 小 ,货币 供应 减少 。 

(7) 预期 存款 外 流 增加 ,超额 准备 金 率 上 升 ,货币 乘 数 变 小 ,货币 供应 减少 ， 

(8) 市 场 利率 上 升 ,超额 准备 金 率 下 降 , 货 币 莱 数 变 大 ,贴现 贷款 增加 ,货币 供应 增加 。 
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(9) 贴现 率 上 升 , 贴 现 贷款 威 少 ,货币 供应 减少 ， 

(10) 非 借入 性 基础 党 币 增 加 ,基础 货币 增加 ,货币 供应 增加 。 

在 这 10 种 因素 中 ,前 7 种 是 影响 货币 乘 数 的 因素 ,最 后 2 种 是 影响 基础 货币 的 因素 ,而 
第 8 种 因素 既 影 响 货币 乘 数 ,又 影响 基础 货币 。 

2. 因素 之 问 的 相互 作用 

财富 ,支票 存款 利率 .银行 恐慌 ,非法 活动 和 税率 的 变化 ,影响 着 存款 者 对 持 有 通货 的 决 
策 , 引 起 通货 比率 发 生变 化 。 而 通货 比率 的 变化 又 会 影响 到 银行 对 超额 准备 金 率 的 决策 , 银 
行 对 通货 比率 变化 作出 的 反应 是 调整 超额 准备 金 率 和 支票 存款 利率 ,这 反 过 来 又 要 影响 存 
款 者 对 通货 比率 的 决策 。 因 此 在 货币 供应 过 程 中 ,存款 者 和 银行 不 断 相 互 影响 ,不 断根 据 对 
方 的 决策 来 改变 自己 的 决策 ,10 种 决定 因素 之 间 不 断 发 生 相互 作用 ,使 货币 供应 处 于 不 断 
变化 之 中 。 只 有 掌握 了 这 些 变 化 规律 ,才能 做 到 对 货币 供应 加 以 有 效 控制 。 完整 的 货币 供应 
模型 ,应 该 是 能 够 完全 反应 这 些 变化 的 货币 供应 模型 。 

以 上 建立 的 货币 供给 模型 ,是 一 个 很 有 用 的 工具 。 在 后 面 讨论 货币 政策 一 章 中 ,我 们 将 
用 这 个 模型 来 考察 有 关 货 币 政策 的 许多 问题 .这 里 ,我 们 用 该 模型 来 解释 银行 念 慌 导 致 的 结 
果 。 银行 荡 谎 体现 了 货币 供应 分 析 的 许多 原则 ,万 其 是 体现 了 因 案 之 间 相 互 作用 的 原则 。 当 
银行 斑 慌 发 生 的 可 能 性 增加 时 ,存款 者 由 于 害怕 银行 倒闭 给 自己 造成 利益 损失 , 便 要 纷纷 前 
来 银行 提取 奔 款 ,将 存款 转变 为 通货 持 在 手中 ,导致 通货 比率 大 帐 上升, 货币 供给 大 幅 缩 减 ， 
银行 看 到 这 种 情况 后 ,为 了 保护 自己 免 遭 存款 外 流 之 灾 , 提 高 了 超额 准备 金 率 , 这 又 使 支持 
存款 扩张 的 基础 货币 减少 ,导致 存款 多 倍 收缩 ,使 货币 供应 进一步 下 降 , 所 以 ,银行 丽 链 在 通 
货 比 率 与 超额 准备 金 率 的 相互 作用 下 ,使 货币 供应 急剧 下 降 .这 正 是 美国 1930 至 1933 年 大 
萧条 时 期 实际 发 生 的 情况 ,当时 虽然 基础 货币 上 升 了 20%% ,但 货币 供应 却 下 滑 了 站 狼 ,其 原 
因 就 在 于 基础 货币 的 增加 并 没有 支持 存款 的 扩张 ,而 是 支持 存款 扩张 的 基础 货币 在 减少 (r 
种 zx. 变 大 ,使 货币 乘 数 大 幅 下 降 )， 


三 、 广义 货币 供给 模型 


建立 广义 货币 供给 模型 的 思想 与 做 法 ,类 似 于 建立 狭义 货币 供给 模型 ,关键 是 要 推导 出 
广义 货币 乘 数 ,广义 模型 与 狭义 模型 的 区 别 仅 在 于 货币 乘 数 .上 ,因此 我 们 以 推导 广义 货币 乘 
数 为 重点 ,来 对 广义 货币 供给 模型 作 一 简要 的 叙述 。 


(一 ) M; 货币 供给 模型 
回忆 一 下 M, 的 定义 , 它 包括 流通 中 的 通货 C、 支 票 存款 已 、 鱼 著 存 款 和 小 额定 期 存款 
S, 以 及 货币 市 场 存款 账户 和 公众 持 有 的 货币 市 场 互助 基金 ,再 加 上 隔夜 回 购 协议 和 隔夜 欧 
洲 美元 (用 玉 表 示 )， 
M=M+S+F=C+D+S+F 
我 们 再 次 假定 C,S,F 都 与 也 同比 例 增长 , 即 假定 x ,ry57,,7, 二 5/D,ry=F/D, 它 们 者 
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是 常数 。 于 是 C=r, XD, 5=r,XD, FF=ryXD。 再 注意 D=MB/(r. 十 rs 十 r.) ,我 们 得 到 广 
义 货 币 滋 数 m2, 的 如 下 计算 公式 : 
= Mltrtnt 一 罗 十 一 十 
人 十 
广义 货币 Ms 的 供给 模型 为 ， 


= 1+rt+tr+try = tr 
M, = m;: x MB = rrtr (NB+DD) = M+ 4 


使 用 与 分 析 影 响 狭 义 货币 的 因素 同样 的 方法 ,我 们 可 知 ,广义 货币 乘 数 mw 与 rwrs 和 x 
都 负 相关 ,而 与 ~ 和 rr 正 相关 。 

注意 ,这 里 没有 说 明 银 行为 S 和 下 保留 准备 金 的 问题 , 其 实 , 当 这 两 项 资金 进入 银行 之 
后 ,通过 银行 与 借款 者 之 间 的 借贷 活动 ,马上 就 会 转化 为 支票 存款 。D 是 所 有 支票 存款 之 总 
额 ,因此 DD 实质 上 已 将 由 S 和 下 转化 和 派生 的 支票 存款 包含 在 内 ,从 而 rs 和 r~ 已 经 含有 了 
对 5S 和 下 保留 准备 金 的 意义 ,如 果 再 次 考 虚 这 两 项 的 准备 金 ,就 要 出 现 重复 计算 问题 ,在 下 
面 建立 更 高 层次 广义 货币 供给 模型 的 过 程 中 ,我 们 的 考虑 与 这 里 同样 。 


(二 ) M; 货币 供给 模型 
M; 除 包 括 MM 外 ,还 包括 大 额定 期 存款 工 .以 及 机 构 持 有 的 货币 市 场 互 助 基金 和 长 期 
回 购 协 议 再 加 上 长 期 欧洲 美元 (用 MF 表示 ): 
Mi=M+T+MF=C+D+i+F+Ti+ MF 
同样 ,假定 C5,F,T, MF 都 与 了 同比 例 增长 , 即 假定 rsrasresrisrisr=T/D, ra 二 
MF/D 都 是 常数 。 于 是 
C=r. XD,S=r XS F=r/XF,T=rXT, MF=r, X MF 
青 次 利用 公式 DD=MBWi(r, 十 rer,) ,我 们 得 到 广义 货币 乘 数 ms 的 计算 公式 ， 
_ MM 1 十 关 十 六 十 六 十 关 十 关 r 十 rm 


(NB + DL) 


人 
从 而 广义 货币 MH; 的 供给 模型 为 
Mm xX MB— Ltt tNB + DL) 
rr 
= M+ NB + DL) 


并 且 我 们 同样 可 知 ,广义 货 币 乘 数 mm; 与 r.,rs 和 六 都 负 相 关 , 而 与 rvrywr,srs 都 正 相关 。 


(三 ) 工 货币 供给 模型 
工 等 于 Ms 加 上 其 他 具有 较 高 流动 性 的 资产 , 工 一 M; 十 4, 这 里 4 代表 不 包括 在 M, 之 
内 的 所 有 具有 较 高 流动 性 的 资产 的 总 额 , 即 4 包括 了 商业 票据 、 依 著 债 券 .银行 承 兑 汇票 、 
短期 财政 部 证 券 等 。 除 了 上 面 的 假定 外 ,我 们 再 补充 假定 : +。= 47D 为 常数 , 即 4 与 吕 保 持 
同比 例 变 化 。 按 照 同 样 的 推导 方法 ,我 们 可 得 到 广义 货币 乘 数 ! 及 广义 货币 工 的 供给 模型 ， 
* 137* 


lr 六 


‘= MB rt mW Tr Tr 


1 十 rr 十 产 十 六 十 天 十 加 十 入 


ri Fratr ETP 


L=ix MB= 


= jd 十 NB + DL) 
并 且 可 知 ,广义 货币 牧 数 了 和 与 Fesrg 和 都 负 相关 ,而 与 Tsrfrfrrtn?ra 都 正 相 关 。 
“四 ) 加 权 货 币 供给 模型 
假定 除了 流通 中 的 通货 和 支票 存款 之 外 ,经 济 社会 中 总 共有 种 具有 一 定 流动 性 的 其 
他 资产 ; 资产 4 资产 4 资产 4,, 并 且 设 资产 4. 的 流动 性 程度 为 mm ,这 里 0<a<1 
全 二 1,2,"*;n)。 根 据 加 权 货 币 M3 的 定义 ， 
M=C4+D+ Yaa, 


假定 通货 C 及 各 种 资产 由 人 = 1,2,… sn) 都 与 银行 存款 DD 同比 例 变 化 , 妈 假 定 7 入 = 
A4/D(==1,2,…,n) 都 为 常 烤 。 则 加 权 贷 币 乘 数 mw! 和 加 权 货币 供给 模型 如 下 ， 


1 十 x 十 Da ri Da ri 
A 二 二 上 一 kw] 
™:™ MB rritr, mm 十 元 十 六 二 六 


lt+r. 二 Yanr Yan 


My=m X MB=— NB+DD)= M+ NB+DL) 
rntr 六 十 着 十 六 
加 权 货 币 老 数 sm 与 +, rs 和 + 都 负 相 关 , 而 与 各 个 二 =1,2,…,n) 都 下 相关 ， 
复习 题 
. 解释 下 列 概念 ; 基础 货币 .存款 乘 数 .货币 薪 数 。 
: 银行 是 如 何 创造 货币 的 ? 


， 基础 货币 为 什么 具有 一 定 的 稳定 性 ? 

， 中 央 银 行 如 何 控制 基础 货币 ? 其 控制 能 力 如 何 ? 

.多 倍 存 款 创造 模型 有 什么 不 足 ? 

,货币 蓝 数 有 什么 意义 和 作用 ? 试 推导 狭义 货币 科 数 ,并 与 存款 乘 数 作 比 较 。 
， 影 响 货币 乘 数 的 因素 是 什么 ? 这 些 因 素 是 如 何 影响 货币 乘 数 的 ? 

， 影 响 狭 义 货币 供给 的 因素 有 哪些 ? 这 些 因素 是 如 何 影响 货币 供应 量 的 ? 


oO ~ 的 En 本 
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第 六 章 货币 需求 


经 济 学 中 一 谈 及 供给 就 要 谈论 需求 ,对 货币 的 研究 也 不 例外 ,货币 供求 是 货币 理论 的 天 
石 , 货 币 供 给 摇 示 了 经 济 中 影响 货币 数量 的 诸 因素 ,是 分 析 货币 政策 如 何 对 经 济 发 生 作用 的 
基本 出 发 点 。 与 此 相应 ,货币 需求 是 分 析 货 币 如 何 对 经 济 发 生 作用 的 另 一 基础 。 

货币 需求 是 货币 理论 中 争论 最 激烈 的 部 分 ,形成 了 各 种 不 同 的 理论 和 学 说 ,本章 就 来 论 
述 这 些 不 同 的 货币 需求 理论 :20 世纪 30 年 代 以 前 的 货币 需求 古典 理论 ,1936 年 以 来 发 展 形 
成 的 凯恩斯 主义 货币 需求 理论 ,以 及 1956 年 以 来 以 弗 里 德 昌 (Milton Friedman) 为 代表 的 
一 批 经 济 学 家 建立 和 发 展 的 现代 货币 数量 论 .最 后 ,我 们 还 要 讨论 货币 理论 中 的 另 一 个 重要 
问题 : 利率 对 货币 需求 的 作用 。 


第 一 节 ”古典 货币 数量 论 


货币 数量 论 是 一 种 研究 商品 价格 同 货币 数量 之 间 的 关系 的 理论 , 它 的 基本 命题 是 ; 货 
币 数量 决定 货币 价值 和 物价 水 平 ,货币 价值 与 货币 数量 成 反比 ,物价 水 平 与 货币 数量 成 正 
比 。 货 币 数量 论 的 发 展 源 于 古典 货币 数量 论 , 这 是 一 种 探讨 总 收入 的 名 义 价 值 如 何 决定 的 理 
论 。 古 典 的 货币 数量 论 揭示 了 对 于 既定 数量 的 总 收入 应 该 持 有 的 货币 总 量 , 因 而 是 一 种 货币 
需求 理论 ，。 

古典 货币 数量 论 产生 于 18 世纪 ,19 世纪 得 到 发 展 ,到 20 世纪 20 年 代 完 善 起 来 。 它 在 
金币 本 位 制度 下 研究 货币 需求 ,纸币 只 不 过 是 一 种 代用 货币 ,主要 代表 人 物 有 : 休 读 
(David Hume), 李 训 图 (David Ricardo) , 马 攀 思 (Karl Marx) . 费 雪 (Jrving Fisher)、 蕊 吹 尔 
(Alfred Marshall)、 庇 古 (Arthur Cecil Pigou) ,凯恩斯 (John Maynard Keynes) .能 答 特 
(Joseph Alois Schumpeter) 等 人 。 


一 、 现金 交易 理论 


现金 交易 理论 是 古典 经 济 学 家 在 19 世纪 末 和 20 世纪 初 发 展 起 来 的 货币 数量 论 。 它 引 
申 出 一 种 古典 的 货币 需求 理论 ,其 最 重要 的 特征 是 认为 货币 需求 与 利率 无 关 , 即 利率 对 货币 
需求 没有 影响 。 美国 经 济 学 家 费 雪 在 他 1911 年 出 版 的 《货币 购买 力 } 一 书 中 对 这 一 理论 作 了 
最 清晰 的 阐述 。 该 书 虎 有 影响 ,是 古典 货币 数量 论 的 代表 作 , 成 为 那些 推 粽 这 一 理论 的 人 的 
依据 ,也 成 为 那些 批评 古典 货币 数量 论 的 人 的 评判 对 象 。 1934 年 ,我 国 的 商务 印 书馆 出 版 了 
该 书 的 中 文 译本 , 译 者 金 本 基 ， 
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(一 ) 交易 方程 式 

现金 交易 理论 从 货币 供应 和 货币 流通 的 角度 看 待 货币 需求 ,把 货币 的 交易 媒介 职能 看 
成 是 货币 的 唯一 职能 ,认为 货币 在 社会 经 济 生活 中 只 是 一 种 交易 和 支付 工具 而 被 普遍 接受 ， 
从 而 全 社会 的 交易 和 支付 总 额 应 该 等 于 出 具 全 部 商品 得 到 的 名 义 总 收入 .同时 ,货币 具有 流 
通 速 度 , 即 每 一 单位 货币 在 商品 买卖 活动 中 要 使 用 多 次 ,全 社会 的 交易 和 支付 总 额 还 应 该 等 
于 平均 每 一 单位 货币 用 于 商品 购买 的 次 数 缮 以 流通 中 的 货币 数量 。 这 便 得 到 一 个 交易 方程 
式 (transaction equation) ,也 称 为 费 雪 方 程式 (Fisher*s equation); 

MxVv=PXxY (6, 1.1) 

其 中 村 表示 流通 中 的 货币 数量 (今天 看 来 ,这 个 MM 可 以 是 Mi ,也 可 为 MM ), Y 为 货币 流通 
速度 , 即 一 年 内 单位 货币 在 商品 买卖 中 的 平均 使 用 次 数 ,P 为 物价 水 平 (物价 指数 ),Y 为 全 
社会 的 交易 总 量 , 即 流通 中 的 商品 总 量 。 于 是 , P x Y 表示 了 名 义 总 收入 。 

交易 方程 式 把 物价 水 平局 货币 数量 联系 在 一 起 ,形成 了 古典 货币 数量 论 的 基本 命题 , 英 
国 经 济 学 家 休 谈 是 早期 提出 和 解释 这 个 命题 的 人 ,李嘉图 推崇 这 一 命题 ,成 为 一 个 货币 数量 
论 者 。 马 克 思 在 他 的 《资本 论 ? 中 也 使 用 了 这 个 命题 ,把 货币 需要 量 MM 表述 为 MN = (PX 
Y/Y 。 同 时 ,马克 思 对 休 谎 和 李嘉图 的 货币 数量 论 进 行 了 科学 地 分 析 批判 ， 


(二 ) 现金 交易 理论 的 货币 数量 说 

现金 交易 论 者 从 交易 方程 出 发 ,得 出 名 义 收入 和 物价 水 平 都 取决 于 货币 供应 量 的 论断 ， 
他 们 的 基本 依据 是 认为 货币 流通 速度 V 和 总 产 出 Y 在 短期 内 都 具有 相当 的 稳定 性 ,因而 可 
视 为 不 变 。 

1. 名 义 收入 的 决定 

为 了 理解 交易 方程 如 何 转化 为 名 义 收入 的 决定 理论 ,需要 了 解 古 典 经 济 学 家 对 影响 货 
币 流 通 速度 的 诸 因素 的 解释 。 帆 雪 认为 ,货币 流通 速度 是 由 影响 个 人 交易 方式 的 经 济 制度 与 
技术 条 件 所 决定 的 。 比 如 ,使 用 信用 卡 进行 交易 , 比 不 使 用 信用 卡 进行 交易 所 需要 的 货币 量 
要 少 ,从 而 货币 流通 速度 Y(=“) 更 高 。 但 是 ,在 技术 落后 的 那些 年 代 ,技术 发 展 相当 组 
慢 ,一 项 技术 的 诞生 需要 经 历数 年 时 间 , 比 如 信用 卡 从 二 战 前 出 现 到 60 年 代 银行 成 功 开办 
信用 卡 业务 ,经 历 了 相当 长 的 时 期 。 经 济 制度 的 变化 也 是 一 个 长 期 渐变 过 程 ,尤其 是 在 社会 
稳定 的 年 代 , 经 济 制度 是 稳定 不 变 的 。 所 以 ,古典 经 济 学 家 有 理由 认为 制度 与 技术 短期 内 不 
变 ,从 而 货币 流通 速度 不 变 。 

货币 流通 速度 在 短期 内 不 变 的 观点 ,使 交易 方程 式 转化 为 货币 数量 论 ， 名 义 收入 完全 
取决 于 货币 数量 , 它 与 货币 数量 成 正比 ,货币 数量 翻番 时 名 义 收入 也 翻 矢 。 这 就 是 现金 交易 
论 的 名 义 收入 决定 学 说 ， 

2， 物 价 水 平 的 决定 

费 雪 在 他 的 《货币 购买 力 } 一 书 中 指出 ,交易 方程 式 揭示 了 以 下 三 种 关系 ， 


(1) 在 V 和 YY 不 变 的 条 件 下 ,物价 水 平 P 与 货币 供应 量 好 成 正比 ; 
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NY 


有 


(2) 在 M 和 了 不 变 的 条 件 下 ,物价 水 平 已 与 货币 流通 速度 VY 成 正比 ; 

(3) 在 M 和 了 不 变 的 条 件 下 ,物价 水 平 P 与 总 产 出 了 (流通 中 的 商品 总 量 ) 成 反比 ， 

费 雪 认为 ,以 上 三 种 关系 中 第 一 种 关系 最 为 重要 , 它 构 成 了 货币 数量 论 的 基本 框架 。 古 
典 经 济 学 家 相信 ,在 经 济 正常 发 展 时 期 ,流通 中 的 商品 数量 Y 维持 在 充分 就 业 的 水 平 上 , 因 
而 可 认为 短期 内 交易 方程 式 中 的 了 是 不 变 的 。 这 样 ,短期 内 货币 流通 速度 上 和 总 产 出 了 都 


为 常数 ,从 而 交易 方程 揭示 的 第 一 种 关系 二 过 MM 最 为 重要 物价 水 平 完全 取决 于 货币 数 


基 , 与 货币 数量 成 正比 。 货 币 数 量 禾 番 时 ,物价 水 平 也 翻 严 。 这 就 是 现金 交易 论 的 物价 水 平 
决定 学 说 。 


(三 ) 现金 交易 理论 的 货币 需求 说 
费 雪 从 交易 方程 出 发 ,得 到 如 下 的 货币 需要 量 公 式 ， 


_PxY_1 
M= 一 人 = 5PY 


费 雪 指出 ,既然 货币 流通 速度 了 不 变 , 货 币 需 要 量 MM 就 完全 由 名 义 收入 水 平 PY(=PXY) 
所 决定 , 它 等 于 名 义 收入 除 以 货币 流通 速度 ， 因 此 ,货币 需求 仅 为 收入 的 函数 ,而 与 利率 无 
关 , 即 利率 对 货币 需求 没有 影响 。 这 就 是 现金 交易 论 引申 出 的 货币 需求 学 说 , 它 揭示 了 既定 
收入 所 决定 的 货币 需要 量 。 

显然 ,这 种 古典 的 货币 需求 学 说 存在 着 很 大 的 缺陷 。 首 先 , 它 片面 地 把 货币 只 看 作 是 交 
易 媒 介 , 把 交易 看 作 是 货币 需求 的 唯一 原因 ,忽视 了 货币 的 其 他 职能 ,忽视 了 货币 与 资产 之 
间 的 联系 。 而 正 是 忽视 的 这 些 方面 ,对 货币 需求 有 着 重要 的 影响 。 其 次 , 它 把 影响 货币 流通 
速度 的 因素 仅仅 归结 为 交易 制度 和 技术 条 件 ,不 考虑 货币 的 价值 储藏 职能 对 货币 流通 的 影 
响 , 认 为 货币 无 一 例外 地 都 进入 流通 过 程 ,从 而 得 出 货币 流通 速度 不 变 的 结论 。 这 与 实际 不 
相符 合 ,现实 中 的 货币 流通 速度 由 于 受到 价值 储藏 问题 和 社会 生产 问题 的 影响 而 总 是 在 不 
断 变化 的 .最 后 ,现金 交易 论 在 商品 运动 与 货币 运动 的 关系 问题 上 ,把 货币 运动 放 在 第 一 位 ， 
片面 强调 货币 运动 的 主导 作用 和 推动 作用 ,用 货币 量 的 变动 解释 经 济 的 循环 变动 ,从 而 引申 
出 货币 需求 仅仅 取决 于 名 义 收入 的 结论 。 显 然 ,这 颠倒 了 主 次 。 实 际 经济 活 动 中 ,处 于 第 一 
位 的 是 商品 运动 ,没有 商品 的 运动 ,就 没有 货币 运动 ,二 者 之 间 的 关系 不 能 颠倒 。 


二 , 现金 余额 理论 


以 英国 剑桥 大 学 的 马歇尔 , 庇 古 ,凯恩斯 为 代表 的 一 批 古 典 经 济 学 家 ,一 反 费 雪 从 货币 
供应 和 货币 流通 角度 看 待 货币 需求 的 做 法 ,直接 从 货币 需求 量 或 货币 持 有 量 的 角度 来 分 析 
货币 数量 ,提出 了 现金 余额 理论 ,对 货币 数量 论 进 行 了 重新 解释 。 尤 其 是 庇 古 根据 他 的 老师 
马 炊 尔 的 学 说 ,在 1917 年 发 表 了 一 篇 题 为 “货币 的 价值 ”的 论文 ( 载 于 美国 的 《经济 学 季刊 》 
1917 年 11 月), 提 出 了 所 谓 的 剑桥 方程 式 。 
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(一 ) 剑桥 方程 式 

剑桥 学 派 认 为 ,人 们 的 财富 要 用 在 三 种 用 途上 ; QD 用 于 投资 以 取得 利息 ;多 用 于 消费 以 
取得 享受 ;引用 于 持 在 手中 以 获得 便利 和 安全 。 人 们 以 货币 形式 把 财富 保持 在 手中 , 即 把 财 
褒 用 于 第 三 种 用 途 , 便 形成 了 现金 余额 ,也 就 是 说 ,货币 的 价值 储存 职能 和 延期 支付 职能 ,让 
人 们 能 够 以 货币 的 形式 把 财富 暂时 屠 存 起 来 ,以 便 在 需要 时 随时 拿 出 来 使 用 ,从 而 给 人 们 提 
供 了 便利 性 和 安全 性 ,由 于 用 于 投资 和 消费 的 那 部 分 财富 很 快 会 被 消耗 掉 , 因 此 无 需 以 货币 
形式 来 代表 它们 。 人 们 需要 货币 ,只 是 为 了 保有 现金 余额 , 故 货币 的 需求 量 应 该 等 于 现金 
余额 。 

在 财 言 的 以 上 三 种 用 途上 ,人 们 会 权衡 各 种 用 途 的 利益 大 小 ,从 而 决定 财富 在 各 种 用 途 
上 的 分 配 比 例 , 这 样 一 来 ,现金 余额 ( 即 人 们 以 货币 形式 保持 的 财富 数量 ) 只 是 全 部 财富 的 一 
部 分 。 用 了 表示 人 们 的 全 部 财富 ,P 表示 物价 水 平 ,M 表示 现金 余额 , 即 货币 需求 量 ,上 表示 
现金 余额 占 全 部 财富 的 比例 ( 即 用 于 第 三 种 用 途 的 财富 占 全 部 财富 的 比例 ), 则 
PY( 二 PXY) 代 表 了 以 货币 形式 表示 的 财富 收入 总 额 。 这 样 , 庇 古 得 到 了 如 下 的 等 式 ， 

M= kPY (6. 1. 2) 

这 个 等 式 被 称 为 剑桥 方程 式 (Cambridge equation) 或 庇 古方 程式 (Pigou’s equation ) , 它 表 
达 了 人 们 保持 在 手中 准备 用 于 购买 商品 的 货币 数量 ,是 真正 的 货币 需求 量 .该 方程 式 还 向 我 
们 展示 了 货币 需求 的 决定 因素 : 货币 需求 取决 于 手持 财富 占 全 部 财富 的 比例 六 .物价 水 平 
和 总 财富 了 ,重点 揭示 了 货币 需求 与 物价 水 平 之 间 的 关系 。 


(二 ) 剑桥 方程 与 交易 方程 的 比较 
当 把 总 财富 视 为 流通 中 的 商品 总 量 时 ,交易 方程 与 剑桥 方程 具有 同样 的 形式 ; 


M= 六 PY (交易 方程 ); 。 M = khPY (剑桥 方程 ) 


可 见 ,= 六 ,这 似乎 说 明 剑 桥 方程 与 交易 方程 没有 什么 区 别 。 其实 不 然 ,这 两 个 方程 的 意义 
在 以 下 几 个 方面 表现 出 了 极 大 的 不 同 ， 

首先 ,虽然 现金 交易 理论 认为 货币 流通 速度 V 由 交易 制度 和 技术 条 件 决定 ,是 一 个 短 
期 内 不 变 的 量 。 但 实际 上 了 还 受到 许多 其 他 因素 的 影响 ,是 一 个 十 分 难以 确定 的 量 , 人 们 以 
货币 形式 保持 的 财富 占 全 部 财富 的 比例 上 就 不 同 了 ,尽管 4 在 量 值 上 等 于 Y 的 倒数 ,但 4 是 
由 人 们 选择 以 货币 形式 保持 财富 的 意图 和 愿望 决定 的 ,易于 确定 和 把 握 ， 

其 次 ,虽然 剑桥 方程 中 的 系数 等 于 交易 方程 中 的 货币 流通 速度 V 的 倒数 ,但 二 者 的 
意义 完全 不 同 ,货币 流通 速度 只 是 货币 作为 交易 媒介 职能 的 反映 ,而 剑桥 方程 中 的 系数 上 体 
现 了 人 们 持 有 货币 的 动机 。 因 此 ,现金 余额 理论 把 货币 需求 与 经 济 主 体 的 动机 联系 起 来 ,人 
们 持 有 货币 不 仅 是 为 了 满足 当前 交易 的 需要 ,而 且 为 了 预防 未 来 不 测 , 留 作 不 时 之 需 ,以 保 
证 一 定 的 安全 性 。 


然后 ,货币 流通 速度 了 并 不 反映 人 们 持 有 货币 的 利益 情况 ,而 剑桥 方程 中 的 系数 二 体 
， 条 2 > 


现 了 人们 选择 用 货币 来 持 有 财富 的 利益 大 小 .这 就 说 明 ,现金 交易 理论 没有 把 货币 当 作 资 产 
看 待 , 而 现金 余额 理论 把 货币 当 作 资 产 看 待 ,货币 需求 是 人 们 进行 资产 选择 的 结果 。 这 一 点 
恐怕 是 现金 余额 理论 同 现金 交易 理论 的 最 大 区 别 。 

货币 作为 资产 并 非 现金 余额 理论 的 新 认识 。 其 实 , 重 商 主义 .古典 学 派 各 马克 思 都 认识 
到 了 这 一 点 ,而 且 马 克 思 还 分 析 了 货币 向 资本 的 转化 ,但 马克 轧 没 有 提出 社会 上 每 个 人 都 将 
货币 作为 资产 来 持 有 的 需要 ,因而 在 分 析 货币 流通 问题 时 没有 把 货币 当 作 资 产 看 待 。 

最 后 ,从 研究 方法 上 看 ,现金 交易 理论 是 从 宏观 上 分 析 货 币 数量 ,着 重 于 制度 上 的 结构 ， 
因而 认为 利率 对 货币 需求 没有 影响 .而 现金 余额 理论 却 具 有 微观 经 济 分 析 的 风格 和 味道 , 强 
调 货币 的 方便 性 ,着 重 于 把 货币 需求 作为 一 种 资产 、 一 种 价值 储藏 的 需要 来 分 析 , 不 仅仅 局 
限于 交易 需要 ,因而 没有 排除 利率 对 货币 需求 的 影响 , 并且 在 马鞭 尔 和 庇 十 的 理论 中 隐 含 了 利率 
对 货币 需求 的 作用 。 凯 恩 斯 更 强调 了 利率 的 作用 ,进一步 发 展 了 马 睦 尔 和 庇 古 的 学 说 。 


三 、 收入 数量 理论 


收入 数量 理论 是 对 现金 交易 理论 的 改造 .以 能 披 特 为 代表 的 一 批 经 济 学 家 认为 ,交易 方 
程 中 的 Y 所 包含 的 许多 商品 在 经 济 上 没有 多 大 意义 。Y 包含 了 流通 中 的 所 有 商品 ,但 其 中 
有 许多 商品 仅仅 是 转手 商品 , 即 中 间 产 品 :这些 商 品 并 不 创造 实际 收入 ,此 外 ,中 间 交 易 环节 
也 是 很 难 计量 的 。 于 是 , 稻 彼 特 提出 用 经 济 的 最 终 产 品 和 劳务 代替 交易 方程 中 的 了 ,把 方程 
式 改 为 

MXV,=P,xT, (6.1.3) 

其 中 M 为 货币 数量 ,VY， 为 货币 的 收入 流通 速度 , 即 一 年 内 单位 货币 用 来 购买 最 终 产 品 和 服 
务 的 平均 次 数 ,PP， 为 一 年 内 所 有 最 终 产 品 和 劳务 的 物价 水 平 ,T， 为 一 年 内 最 终 产 品 和 劳务 
的 总 额 ,如 此 得 到 的 方程 式 , 称 为 收入 方程 式 (income equation) .方程 式 右边 的 项 已 ,XT, 正 
是 国民 生产 总 值 GNP， 

从 收入 方程 式 得 到 的 货币 需求 方程 为 ， 

MM = P, 六 T, 
这 个 方程 剔除 了 不 创造 价值 的 中 间 交 易 ,可 能 更 符合 实际 些 , 而 且 其 中 的 已 , 和 并, 也 都 比 
较 容 易 统 计 。 但 这 个 公式 仍然 有 它 的 缺点 ,主要 是 六 比 了 更 难 把 握 , 很 难 估计 和 确定 一 元 
钱 在 一 年 内 平均 使 用 了 多 少 次 来 购买 最 终 产品 和 劳务 。 在 实践 中 ,对 ,的 估计 常常 采用 个 
推 法: 已 知 GNP( 即 P,XT,) 和 货币 供应 量 M, 则 用 GNP 除 以 1 即 可 得 到 货币 的 收入 流 
通 速度 了,: 
y _ PxXT,_ GNP 
了 M M 
另外 ,V ,与 V 之 间 也 没有 固定 的 比例 关系 ,但 实践 表明 ,长 期 内 V, 号 V 的 变动 方向 是 相 
同 的 。 
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第 二 节 凯恩斯 的 货币 需求 理论 


20 世纪 30 年 代 以 前 ,古典 货币 数量 理论 盛行 于 西方 世界 ,30 年 代 爆 发 的 资本 主义 经 济 
危机 * 让 古典 货币 数量 论 名 声 扫 地 。1936 年 凯恩斯 的 4 就业, 利息 与 货币 通论 ?一 书 的 出 版 ， 
让 人 们 放弃 了 古典 的 货币 数量 论 , 代 之 而 兴起 的 是 凯恩斯 倡导 的 货币 理论 中 的 收入 支出 学 
说 。 凯 恩 斯 在 现金 余额 理论 的 基础 上 ,对 传统 的 货币 数量 论 进行 了 修正 , 棍 出 了 货币 需求 的 
流动 性 人 恰好 理论 ,人 们 称 其 为 凯恩斯 货币 需求 理论 。 


一 、 货 币 流 通 速度 的 波动 


费 雪 得 出 的 名 义 收入 由 货币 供给 决定 的 结论 ,基建 立 在 货币 流通 速度 (V =PY/M) 不 变 
的 基础 之 上 。 认 为 货币 流通 速度 在 短期 内 稳定 ,从 而 可 视 为 常数 ,这 合理 吗 ? 为 了 回答 这 个 
问题 ,让 我 们 看 一 下 美国 从 1915 到 1993 年 货币 流通 速度 逐年 变化 的 情况 , 见 表 6-1. 图 6-1 
给 出 了 货币 流通 速 府 V 随时 间 变 化 的 曲线 。 从 这 条 曲线 我 们 可 以 看 出 ,即使 在 短期 内 ,货币 
流通 速度 的 变动 也 是 相当 剧烈 的 ,因而 不 能 将 其 视 为 常数 ， 


V =0DP/M, 





一 


V,=GDP/M, 


1920 1930 1940 J950 1960 1370 1980 1990 2000 年 份 


图 6-1 美国 1915- 一 1993 年 货 负 流通 速度 曲线 


表 6-1 以 百分率 表示 的 美国 1915 一 1993 年 货币 流通 速度 逐年 变动 ,也 说 明了 货币 流通 
速度 不 是 常数 。 从 这 张 表 和 图 6-1 都 可 看 出 ,1950 之 前 货币 流通 速度 的 波动 相当 大 ,这 也 许 
是 这 一 时 期 美国 经 济 不 稳定 的 反映 。 虽 然 1950 年 以 后 ,货币 流通 速度 的 波动 比较 缓和 ,但 各 
年 间 的 差别 仍然 很 大 。 比 如 ,1980 一 1981 年 Mi 货币 流通 速度 Vi 按 4. 2%6 的 速度 增长 ,但 
1981 一 1982 年 了 i 却 下 降 了 2.5%,1982 年 后 V 的 波动 更 为 剧烈 ， 

还 可 看 出 ,1982 年 以 后 的 2M 货币 流通 速度 V, 一 直上 比 V 来 得 稳定 。 于 是 ,美国 联邦 储 
备 体系 在 1987 年 宣布 放弃 Mi 目标 , 改 用 M, 作为 货币 总 量 指标 。 但 是 ,90 年 代 初期 的 M， 
流通 速度 的 不 稳定 ,又 使 美国 联邦 储备 体系 于 1993 年 7 月 宣布 它 不 再 认为 M; 总 量 是 一 种 
可 以 信赖 的 货币 政策 指标 。 
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1915—1918 
1916 一 1917 
1917 一 1918 
1918 一 1919 
1919 一 1920 
1920—1921 
1921 一 1922 
1922—1923 
1923 一 1924 
1924 一 1929 
1925—1926 
1926 一 1927 
1937 一 1928 
1928 一 1929 
1929—1930 
1930 一 1931 
1931 一 1932 
1932—1933 
1933—1934 
1934 一 1935 
1935 一 1936 
1936 一 1937 
1937 一 1938 
1938 一 1939 
1939 一 1940 
1940 一 1941 


资料 来 源 : 


Vi(%) 
—0.5 
9.0 
10, 4 
一 6.1 
—25.0 
—13,4 
3,7 
7.1 

一 ?9.2 
3,5 
7.0 
—5.8 
1.2 
7.4 
—5.8 
一 5.8 
—18.1 
—0,8 
0.0 
一 5.0 
一 0.6 
15.0 
一 12.9 
一 5.9 
一 1 
8.9 


按 谈 动 的 百分率 分 别 表示 Mi 和 MM; 货币 流通 速度 VYV 和 TY: 的 变动 ) 


12,8 


一 17.7 


10.6 


二 2 


一 1.3 
7.9 
一 外 了 


一 1.1 | 
一 16.0 | 


5.9 


2.9 | 
—3.6| 


2.6 
12,0 
—9.6 
一 站 和 
一 ].+4 
12,5 


1941 一 1942 
1942 一 1943 
1943 一 1944 
1944 一 1945 
1945 一 1946 
1946 一 1947 


| 1947 一 1948 


1948 一 1949 
1949 一 1950 


| 1950-—]951 


1951 一 1952 
1952—1953 
1953 一 1954 
1954-—1955 
1955 一 1956 
1956—1957 
1957 一 1958 
1958—1959 
1959—1960 
1960—1961 
1961—1962 
1962—1963 
1963—1964 
1964—1965 
1965—1966 
1966—1967 


TT rr 


Vi(%) V2t%) | 年 限 
16.5 3.0 |1967—1968 
—11.0 —3,.58 11968—1969 
—4.2 5,5 |1969—1970 
—6.9 一 12.5 |1970—1971 
一 11.5 ~—6.7 |1971—1972 
8.2 6.3 |1972—1973 
11.4 12.0 |1973—1974 
D.6 —0.3|1974—1975 
7.6 6.8 |1975—1975 
9.8 |1976—1977 














V1(%) Vl%) 


2.1 0.9 
1 .8 1.6 
1.5 1.1 
1.7 一 2 
2.7 一 22 
4.3 1.8 
2.9 1.9 
4.0 一 性 
5.6 一 1.3 
37 一 0.9 
4.7 4.4 
3.4 一 2.7 
2.5 一 .7 
4.2 2.3 
一 上 9 一 
一 2 了 一 3.9 
3.6 2.5 
一 1.9 —1.9 
一 .0 一 2.3 
一 4 和 7 一 03 
4, 2.6 
6,1 3.2 
1.9 0. 4 
0.4 3.1 
—8,9 0.4 
一 和 4 4.? 


F, S，Mishkin ，Economics of Money, Banking and Financial Markets Fourth Edition, 
Harper Collins College Publishers (1995), 


古典 经 济 学 家 为 什么 没有 发 现货 币 流 通 速 估 可 变 这 一 在 图 6-1 中 显示 得 很 明显 的 事实 
呢 ? 原因 在 于 那个 时 候 ( 二 战 以 前 ?还 没有 准确 的 CDP(GNP) 和 货币 供应 数据 资料 ,古典 经 
济 学 家 无 法 知道 他 们 将 货币 流通 速度 视 为 常数 这 一 观点 的 错误 。 因 此 ,在 美国 1930 一 1933 
年 的 太 萧 条 之 后 ,以 遍 恩 斯 为 代表 的 一 批 经 济 学 家 开始 致力 于 研究 影响 货币 需求 的 其 他 因 
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来 ,诞生 了 凯恩斯 主义 的 货币 需求 理论 , 即 流动 性 偏好 理论 。 
二 、 凯恩斯 对 货币 数量 论 的 改造 


凯恩斯 仍然 是 一 个 货币 数量 论 者 ,他 所 表述 的 货币 理论 ,没有 完全 背离 和 推翻 古典 货币 
数量 论 ,而 是 对 它 作 出 了 比 收入 数量 论 更 彻底 的 眉 正 和 改造 . 凯 黑 斯 货币 理论 与 古典 货 币 数 
量 论 的 主要 区 别 在 于 ,古典 学 派 说 明了 货币 数量 变动 能 不 能 影响 价格 水 平 的 同 题 ,凯恩斯 则 
论述 了 货币 数量 变动 如 何 影响 价格 水 平 。 凯 思 斯 对 古典 货币 理论 的 改造 主要 表现 在 以 下 三 
个 方面 。 


(一 ) 对 传统 经 济 学 基本 假设 的 改造 

传统 理论 认为 ,供给 会 自动 创造 需求 ,供给 与 需求 必定 相等 .货币 供求 也 不 例外 ,货币 人 殿 
给 会 自动 创造 货币 需求 ,有 多 少 货币 供给 ,就 相应 地 会 有 多 少 货币 需求 ,从 而 经 济 总 是 处 在 
资源 充分 利用 和 充分 就 业 的 状态 ,经 济 中 的 总 产 出 是 固定 的 。 这 样 ,货币 增加 就 必然 引起 物 
价 水 平等 比例 上 涨 。 

但 是 ,20 世纪 30 年 代 爆 发 的 资本 主义 经 济 大 危机 ,让 凯恩斯 不 得 不 重新 考虑 传统 经 济 
学 的 这 一 基本 假设 。 凯 恩 斯 认为 ,当时 西方 世界 经 济 萧条 的 原因 是 有 效 需 求 不 足 ,消费 和 投 
资 不 足 , 导 致 资源 闲置 ,开工 不 足 , 失 业 增 加 。 凯恩斯 指出 ;“ 当 存在 失业 时 ,就 业 量 随 货币 数 
量 同 比例 变动 (所 以 ,物价 水 平 不 变 )# 一 旦 达到 充分 就 业 ,物价 水 平 就 随 货币 数量 同比 例 变 
动 .于 是 ,他 提出 了 “流动 性 陷阱 理论 ,认为 当 利率 下 降 (债券 价格 上 升 ) 到 一 定 程度 时 ,人 
们 会 认为 这 时 的 利率 不 大 可 能 再 下 降 ,债券 价格 不 大 可 能 再 上 升 ,因而 纷纷 抽 售 债券 ,把 倘 
券 换 成 货币 。 人们 有 了 货币 也 决 不 肯 再 去 买 债券 ,以 免 债 券 价 格 下 降 遭 受 损失 。 人们 不 管 有 
多 少 货币 ,都 愿意 持 在 手中 ,这 种 情况 就 是 凯恩斯 所 说 的 “流动 性 陷阱 >。 当 出 现 流动 性 陷 队 
时 ,货币 需求 成 为 无 穷 大 ,即使 银行 增加 货币 供给 ,也 不 会 再 使 利率 下 降 ( 即 不 会 再 使 债券 需 
求 增加 ,不 会 再 使 俩 券 价 格 上 涨 ), 从 而 阻碍 了 有 效 需求 扩张 和 物价 上 涨 ,供给 自动 创造 需求 
成 为 神话 。 


(二 ) 对 传统 的 价格 两 分 法 的 改造 

传统 理论 把 价格 分 为 两 种 : 个 别 价 格 和 一 般 价 格 , 个 别 价格 由 生产 成 本 ,供求 关系 等 因 
束 类 定 , 而 一 般 价 格 由 货币 数量 和 货币 流通 速度 决定 ,并 假定 了 充分 就 业 和 总 产 出 不 变 , 从 
而 总 需求 与 货币 数量 成 正比 。 

凯 思 斯 采取 了 与 传统 两 分 法 完全 不 同 的 研究 方法 。 他 没有 从 货币 数量 出 发 ,没有 以 总 产 
量 和 就 业 量 不 变 为 前 提 . 相 反 , 他 从 总 产量 和 就 业 量 出 发 ,从 宏观 的 角度 研究 物价 ,认为 总 产 
县 和 就 业 量 都 是 可 变 的 ,经 济 并 非 总 是 处 于 充分 就 业 状 态 。 凯 恩 斯 认为 ,物价 决定 于 边际 成 
本 中 各 生产 要案 的 价格 和 生产 规模 (就 业 量 ) ,但 这 只 是 从 供给 方面 来 看 的 ,我们 还 必须 考虑 
总 需求 的 变动 对 成 本 和 产量 的 影响 .于 是 ,凯恩斯 在 对 产量 和 就 业 量 如 何 决定 之 问题 的 研究 
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中 ,引入 了 货币 因素 ,从 而 创立 了 新 的 货币 理论 。 


(三 ) 引入 成 本 和 利率 因素 改造 货币 数量 论 

凯恩斯 认为 传统 的 货币 数量 论 的 主要 毛病 在 于 没有 考虑 货币 的 价值 情 藏 职能 ,而 视 交 
易 方 程 中 的 V 和 剑桥 方程 中 的 不 都 为 常数 ,并 假定 了 充分 就 业 和 产量 不 变 , 从 而 物价 水 平 
与 货币 数量 成 正比 ,其 实 ,货币 数量 变动 不 会 直接 推动 价格 水 平 的 变动 ,而 必须 通过 成 本 、 生 
产 要 素 报酬 、 生 产 规 模 , 利 率 等 因素 的 相互 作用 ,间接 地 和 曲折 地 作用 于 价格 水 平 。 凯恩斯 
认为 ,一 般 物 价 水 平 取决 于 工资 水 平和 就 业 量 ,货币 数量 增加 只 是 通过 工资 支出 增加 来 影响 
价格 的 ,但 若 存 在 失业 ,货币 数量 增加 就 对 物价 产生 不 了 什么 影响 (因为 就 业 量 相应 增加 ) 。 

另外 ,凯恩斯 认为 有 效 需 求 变动 也 不 与 货币 数量 变动 成 同一 比例 ,货币 数量 变动 影响 着 
利率 ,而 利率 变动 又 影响 了 货币 的 投机 需求 ,货币 需求 增加 叉 意 昧 着 储藏 起 米 的 货币 增加 ， 
货币 流通 速度 下 降 ,从 而 阻碍 了 储蓄 和 投资 ,阻碍 了 充分 就 业 的 实现 ,为 了 减少 流动 性 偏好 ， 
必须 分 析 货 币 需求 的 决定 因素 。 

凯恩斯 认为 ,影响 货币 需求 的 主要 因素 是 收入 和 利率 。 这 样 ,为 了 减少 人 们 持 在 手中 的 
货币 数量 ( 即 减少 货币 需求 ), 促 进货 币 流 动 , 刺 激 消费 和 投资 ,必须 研究 对 收入 和 利率 如 何 
调节 的 问题 ,这 便 是 凯 思 斯 关心 的 主要 问题 。 凯 恩 斯 分 析 了 利率 的 作用 ,得 出 的 结论 是 ; 降 
低 利率 一 方面 会 增加 货币 的 投机 需求 ,使 储 蔷 和 投资 减少 ,但 另 一 方面 也 会 刺激 投资 ,增加 
收入 ,因而 增加 了 货币 的 交易 需求 和 预防 需求 ,总 之 ,降低 利率 的 结果 是 货币 需求 增加 ,导致 
总 需求 缩减 (人 们 把 货币 持 在 手中 ,用 于 价值 储藏 ,而 没有 用 于 购买 ) ,可见 ,降低 利率 是 一 种 
宏观 紧缩 政策 ,具有 反 通 货 膨 胀 效应 。 


三 、 流动 性 佛 好 理论 


遍 恩 斯 在 4 就业, 利息 与 货币 通论 》 中 放弃 了 古典 学 派 视 货币 流通 速度 不 变 的 观点 ,提出 
了 一 种 受 利率 影响 的 货币 需求 理论 。 当 时 ,凯恩斯 在 剑桥 大 学 就 职 , 他 自然 而 然 地 遵循 了 剑 
桥 前 辈 创 立 的 研究 方法 ,进一步 深入 考察 了 财富 的 三 种 用 途 : 用 于 消费 .用 于 投资 和 保持 在 
手中 用 于 不 时 之 需 , 提 出 了 人 们 需要 货币 的 三 种 动机 ; 交易 动机 ,谨慎 动机 和 投资 动 宙 , 并 
且 比 剑桥 前 辈 们 更 加 精细 地 分 析 了 影响 个 人 决策 的 因素 , 凯 思 斯 把 他 的 货币 需求 理论 , 称 为 
流动 性 偏好 理论 。 


(一 ) 货币 需求 的 动机 

人 们 在 不 同 条 件 下 出 于 不 同 的 考虑 ,对 货币 有 着 不 同 的 需要 。 所 有 这 些 需 要 ,构成 了 人 
们 对 货币 的 需求 。 人 们 需要 货币 ,就 是 人 们 需要 以 货币 的 形式 来 保持 自己 拥有 的 财富 。 以 货 
币 形 式 拥有 的 财富 比例 越 大 ,以 其 他 形式 (证 券 .实物 资产 等 ) 拥 有 的 财富 比例 就 越 小 ,因为 
一 定时 期 内 人 们 拥有 的 财富 总 量 是 一 定 的 。 以 证 券 形 式 保持 财富 ,能 带 来 较 高 的 收益 ;以 实 
物 形式 保留 财富 ,能 给 人 们 带 来 直接 的 使 用 价值 ;而 以 货币 形式 持 有 财富 , 既 造 成 利益 上 的 
损失 (损失 了 利息 收入 ) ,又 没有 直接 的 使 用 价值 ( 钱 不 能 当 饭 吃 下 去 ), 人们 为 什么 还 要 以 货 
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币 形 式 来 保持 一 部 分 财富 呢 ? 即 人 们 为 什么 还 会 有 对 货币 的 需求 呢 ? 按照 凯恩斯 的 说 法 ,人 
们 持 有 货币 出 于 三 种 动机 : 交易 动机 .谨慎 动机 和 投机 动机 。 

1. 交易 动机 

交易 动机 是 指 人 们 持 有 货币 是 为 了 正常 的 交易 活动 。 由 于 收入 和 支出 在 时 间 上 是 不 同 
步 的 ,人 们 必须 持 有 足够 的 货币 来 支付 日 常 需要 的 开支 。 出 于 这 种 动机 所 需要 的 货币 ,就 是 
货币 的 交易 需求 (transaction demand), 它 取决 于 收入 水 平 . 惯 例 以 及 交易 制度 ,而 惯例 和 交 
易 制 度 在 短期 内 是 稳定 的 ,可 视 为 不 变 . 于 是 ,凯恩斯 认为 货币 的 交易 需求 主要 取决 于 收入 ， 
收入 越 高 ,交易 需求 越 大 , 即 货币 的 交易 需求 与 收入 成 正比 .对 于 这 一 点 ,凯恩斯 的 观点 与 古 
典 学 派 一 致 

2. 谨 愤 动机 

遂 饼 动机 也 称 为 预防 动机 ,是 指 人 们 为 了 预防 意外 支出 而 需要 持 有 一 部 分 货币 的 动机 ， 
出 于 谨慎 动机 而 产生 的 货币 需求 ,就 称 为 货币 的 谨慎 需求 或 预防 需求 (precautionary 
demand)。 如 果 说 交易 需求 产生 于 收入 和 支出 的 不 同步 ,那么 预防 需求 产生 于 未 来 收入 和 支 
出 的 不 确定 。 比 如 ,人 们 为 了 应 付 事故 、 失 业 , 疾 病 等 意外 事件 ,需要 事先 持 有 一 定数 量 的 货 
币 , 这 部 分 货币 就 是 预防 需求 的 一 部 分 。 又 如 , 某 人 一 直 想 买 一 套 特 定式 样 的 时 装 ,在 他 
(她) 偶然 途经 一 家 商店 时 ,发 现 所 要 的 这 种 时 装 正在 以 50% 的 折扣 削 价 出 上 售 。 这 时 ,如 果 他 
(她 ) 持 有 为 预防 此 类 事件 的 货币 ,就 可 立即 购买 ;否则 ,就 要 错失 良机 了 。 

凯恩斯 认为 ,货币 的 预防 需求 主要 取决 于 人 们 对 未 来 事件 的 看 法 ,取决 人 们 对 未 来 交易 
的 预期 。 但 从 全 社会 的 角度 看 ,这 些 未 来 的 交易 也 大 体 上 与 收入 成 正比 ,从 而 可 认为 货币 的 
预防 需求 也 与 收入 成 正比 .凯恩斯 对 货币 的 预防 需求 的 认识 ,使 得 凯恩斯 的 分 析 起 越 了 古典 
分 析 的 框架 。 

3. 投机 动机 

假如 凯 思 斯 对 货币 需求 的 分 析 仅 仅 停留 在 交易 动机 和 遵 导 动机 上 ,那么 收入 就 是 决定 
货币 需求 的 唯一 重要 因素 ,他 也 就 不 可 能 为 剑桥 学 派 的 现金 余额 学 说 增添 更 多 的 内 容 ,可喜 
的 是 ,凯恩斯 把 他 的 分 析 没 有 停留 在 这 一 点 上 ,而 是 继续 向 前 推进 ,发 展 了 剑桥 学 派 的 学 说 ， 
认为 货币 具有 储藏 财富 的 职能 。 并 且 凯 轧 斯 把 人 们 用 货币 来 保有 财富 的 动机 , 称 为 投机 动 
机 .具体 来 说 ,人 们 把 财富 以 货币 形式 保存 下 来 ,而 不 以 证 券 或 实物 的 形式 保存 ,有 这 样 一 种 
原因 在 里 面 : 是 为 了 抓 住 购买 证 券 的 有 利 机 会 ,为 了 利用 利率 或 证 券 价 格 的 变化 进行 投机 ， 
大 们 出 于 投机 动机 而 需要 持 有 的 货币 ,就 称 为 货币 的 投机 需求 (speculation demand ) 。 

遍 思 斯 同意 马 软 尔 、 庇 古 等 剑桥 学 派 经 济 学 家 认为 人 们 出 于 财富 储 项 动机 而 持 有 的 货 
币 量 与 收入 成 正比 的 观点 ,但 同时 更 强调 了 利率 对 这 部 分 货币 需求 的 不 容 忽 视 的 影响 ,他 把 
财富 分 为 两 类 ;货币 和 债券 。 债券 能 带 来 收益 ,而 闲置 货币 没有 收益 。 债券 价格 与 债券 利率 
反 向 变动 ,利率 上 升 , 债 券 价格 下 降 。 人 们 利用 利率 进行 投机 件 利 , 就 是 低 价 买 进 倘 券 ,高 价 
卖 出 债券 ,获得 卖 出 与 买 进 价格 差 。 当 利率 较 低 时 ,债券 价格 较 高 ,因此 卖 出 债券 的 数量 较 


大 , 即 债券 转化 为 货币 的 数量 较 大 ,说 明 货 币 的 投机 需求 较 大 ;相反 , 当 利率 较 高 时 ,债券 价 
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格 较 低 , 人 们 便 要 用 手中 的 货币 购买 债券 ,因而 手持 货币 数量 减少 , 即 货币 的 投机 需求 减少 。 
换 句 话说 ,如 果 人 们 预期 利率 上 升 , 即 预 期 债券 价格 要 下 降 ,说 明 当 前 处 于 低 利率 、 高 价格 时 
期 ,因而 要 抛售 债券 ,将 其 转化 为 货币 持 在 手中 ,于 是 投机 需求 增加 ;相反 ,如 果 预 期 利率 下 
降 , 即 预期 债券 价格 上 升 ,说 明 当前 处 于 高 利率 , 低 价 格 时 期 ,因而 人 们 决定 用 手中 的 货币 购 
买 愤 券 ,导致 手持 货币 碱 少 ,投机 需求 减少 。 于 是 ,凯恩斯 得 出 结论 : 利率 上 升 导致 货币 投机 
需求 下 降 ,货币 投机 需求 与 利率 负 相 关 。 


(二 ) 货币 需求 函数 

凯恩斯 把 人 们 持 有 货币 的 三 种 动机 综合 起 来 , 放 人 货币 需求 公式 之 中 。 在 他 这 人 么 做 时 ， 
还 对 货币 需求 的 名 义 数 量 和 实际 数量 进行 了 严格 区 分 。 用 P 表示 物价 水 平 ,那么 1/P 就 表 
示 了 货币 的 购买 力 , 即 货币 的 价值 。 用 MM 表示 货币 需求 量 , 则 代表 的 是 货币 需求 的 名 义 
数量 。 例 如 ,如 果 所 有 商品 的 价格 都 涨 了 一 售 , 那 么 同样 数量 的 和 名义 货币 就 只 能 购买 原来 所 
能 购买 的 商品 的 一 半 。 人 们 持 有 货币 是 为 了 以 货币 形式 保持 财富 ,因此 凯 思 斯 推断 ;反映 人 
们 持 有 货币 的 三 种 动机 的 货币 需求 量 应 该 是 货币 需求 的 实际 数量 , 即 扣除 了 货币 购买 力 影 
响 之 后 的 货币 数量 ，M/ 忆 ,这 个 数量 才 是 受 财富 Y( 实 际 收 入 ) 和 利率 ; 影响 最 大 的 货币 需 
求 量 ,是 实际 收入 种 利率 的 函数 ， 


= fi) 


根据 上 面 对 货 币 需 求 动机 的 分 析 ,货币 需求 函数 A(Y ,i) 具 有 这 样 的 性 质 ; 函数 值 A(Y ,站 随 
实际 收入 了 的 增加 而 增加 ,是 Y 的 递增 函数 ;同时 ,fCY , 店 随 利率 i 的 增加 而 减少 ,是 : 的 递 
减 函 数 。 

利用 货币 需求 函数 F(Y ,站 ,可 以 立即 得 到 货币 流通 速度 公式 ， 
PY__Y_ 
SM fA, 
可 见 ,货币 流通 速度 中 也 受到 实际 收入 和 利率 的 影响 。V 受 实际 收入 Y 的 影响 情况 是 ， 当 
实际 收入 Y 发 生变 化 时 ,f(Y, 丫 发 生变 化 ,此 时 V 的 变化 要 视 实际 货币 需求 对 实际 收入 的 
弹性 大 小 而 定 ; 

(1) 如 果实 际 货币 需求 对 实际 收入 缺乏 弹性 ,这 说 明 当 实 际 收入 Y 了 增加 时 ,实际 货币 需 
求 增加 的 幅度 没有 了 增加 的 幅度 大 ,从 而 人 们 手持 货币 数量 增加 幅度 低 于 名 义 收 入 增加 由 
度 , 让 更 多 的 货币 保持 在 流通 中 ,而 并 非 持 在 人 们 手中 ,这 意味 着 实际 收入 增加 将 使 货币 流 
通 速度 提高 ; 

(2) 如 果实 际 货币 需求 对 实际 收入 富有 弹性 ,这 意味 着 实际 收入 Y 增加 时 ,实际 货币 需 
求 将 以 更 大 的 幅度 增加 ,人 们 手持 的 货币 数量 也 就 以 比 名 义 收入 增加 幅度 更 大 的 幅度 增加 ， 
从 而 使 更 多 的 货币 被 保持 在 人 们 手中 ,导致 货币 流通 速度 减 慢 ; 

(3) 如 果实 际 货币 需求 对 实际 收入 的 弹性 单一 ,那么 人 们 手持 的 货币 数量 与 收入 同比 
例 增加 ,这 意味 着 的 增加 不 会 影响 货币 流通 速度 (因为 了 等 于 各 义 收入 与 货币 数量 之 
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比 )。 这 一 结论 可 从 数学 上 得 到 严格 证 明 : 用 um 表 了 实 际 澳币 入 来 对 实际 收入 的 红 性 ,由 
po YY YY. pn 
和 YY 亚 二 i 
求 货币 流通 速度 VV 对 实际 收入 了 的 偏 导 数 , 可 得 : 


Wf(Yi) FF) 
到 一 TFT 7 有 = EF DF ~ Eww) 


显然 , 当 Ew 二 1( 缺 乏 弹 性 ) 时 ,V 随 Y 的 增加 而 增加 ; 当 Eur>> 放 富有 弹性 ) 时 ,Y 随 Y 的 增 
加 而 减少 ; 当 Ey 二 1( 弹 性 单一 ) 时 ,Y 的 变化 对 T 无 影响 。 

货币 流通 速度 受 利率 :的 影响 情况 是 ; 当 利 率 i 上升 时 ,了 (Y ,i) 变 小 ,从 而 VV 变 大 ， 
货币 流通 速度 加 快 .这 就 是 说 ,货币 流通 速度 与 利率 正 相 关 。 由 此 我 们 可 以 解释 图 6-1 中 货 
币 流通 速 讶 在 经 济 襄 退 时 期 减 慢 的 原因 : 利率 是 顺 着 经 济 周 期 而 变化 的 ,经 济 扩张 时 期 利 
率 上 升 ,经 济 衰退 时 期 利率 下 降 , 于 是 ,根据 刚刚 得 出 的 结论 可 知 ,经 济 衰退 时 期 货币 流通 束 
度 是 下 降 的 ;经 济 扩张 时 期 货币 流通 速度 是 上 升 的 。 

通过 以 上 分 析 可 以 看 出 ,项 恩 斯 的 货币 需求 理论 与 费 雪 的 货币 需求 理论 大 相 径 庭 ,它们 
之 间 的 最 大 区 别 在 于 货币 流通 速度 是 否 可 变 的 观点 上 。 凯 恩 斯 反对 把 货币 流通 速度 视 为 党 
数 有 两 条 理由 , 一 是 货币 流通 速度 与 波动 剧烈 的 利率 正 相 关 , 另 一 是 人 们 对 利率 变动 的 预 
期 也 将 影响 货币 需求 ,从 而 影响 货币 流通 速度 。 


第 三 节 ”凯恩斯 理论 的 发 展 


第 二 次 世界 大 战 以 后 ,以 鲍 莫 尔 (William Baumol) 和 托 宾 (James Tobin) 为 代表 的 一 批 
经 济 学 家 进一步 修正 和 发 展 了 凯恩斯 的 货币 需求 理论 ,他 们 建立 了 更 精确 的 理论 来 解释 凯 
恩 斯 提出 的 人 们 需要 货币 的 三 个 动机 ,利率 被 作为 影响 货币 需求 的 一 个 最 关键 因素 得 到 了 
更 加 深入 航 研 究 。 


一 、 货币 交易 需求 的 细致 研究 


鲍 莫 尔 和 托 宾 从 收入 和 利率 两 个 方面 ,对 货币 的 交易 需求 进行 了 更 加 细致 的 研究 ,提出 
了 货币 交易 需求 公式 。 


(一 ) 收入 对 交易 需求 的 影响 

货币 的 交易 需求 产生 于 收入 与 支出 之 间 存 在 的 时 差 。 如 果 没 有 时 差 , 即 收 即 支 ,那么 人 
们 就 不 需要 持 有 货币 ,举例 来 说 ,比如 家 庭 月 收入 2000 元 , 且 是 在 每 月 月 初 的 第 一 天 得 到 这 
笔 收入 ,那么 家 庭 决 不 会 就 在 当天 把 它 全 部 花 光 , 而 是 要 按 计 划 在 第 一 周 , 第 二 周 , 第 三 周 、 
第 四 周 分 别 支出 一 定 的 数额 ,到 月 底 时 2000 元 才 用 完 。 为 了 狗 述 上 的 方便 ,假定 每 月 为 四 
周 , 且 家 庭 计划 每 周 支出 500 元 。 这 样 ,家 庭 在 第 一 周 收 到 2000 元 时 支出 500 元 ,保留 1500 
元 余额 ;第 二 周 支 出 500 元 ,保留 1000 元 ;第 三 周 支出 500 元 ,保留 500 元 ;第 四 周 支 出 500 
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元 ,当月 2000 元 收入 全 部 花 光 。 可 见 , 当 月 的 收入 余额 变化 情况 是 : 1500 元 .1000 元 .500 
元 ,平均 余额 1000 元 , 即 家 庭 为 了 应 付 日 常 交 易 每 月 平均 需要 手持 货币 1000 元 。 下 月 的 情 
况 仍 然 如 此 ,于 是 我 们 可 以 说 该 家 庭 的 货币 交易 需求 量 为 1000 元 ,这 个 数量 是 由 家 庭 的 月 
收入 类 定 的 。 

假如 说 家 庭 收 到 2000 元 月 收入 后 ,即刻 便 把 2000 元 全 部 支出 ,那么 家 庭 实 际 上 根本 不 
需要 货币 ,至 少 可 以 说 毫 无 保留 货币 的 必要 。 然 而 事实 并 非 如 此 ,月 收入 2000 元 的 家 庭 ,时 
常 需要 手持 1000 元 货币 以 应 付 日 常 需要 , 即 家 庭 有 1000 元 的 货币 交易 需求 。 需 要 特别 说 明 
的 是 ,这 1000 元 只 是 个 平均 数 , 仅 够 第 二 .三 局 支付 ,第 四 周 怎么 办 呢 ? 实际 上 ,家 庭 可 在 月 
初 买 进 500 元 的 短期 债券 ,到 第 四 周 时 再 用 储 券 兑换 出 500 元 来 。 这 样 做 不 但 满足 了 日 常 需 
要 ,而且 还 能 得 到 利息 ,显然 比 案 持 500 元 在 手中 不 生息 ,一直 等 到 第 四 周 时 才 支 出 要 好 。 

现在 考虑 月 收入 2000 元 的 家 庭 的 货币 需求 1000 元 还 能 否 减少 的 问题 。 我 们 以 两 种 方 
式 来 分 析 此 问题 ; 一 是 把 按 周 支出 改 为 按 日 支出 , 另 一 是 按 月 领取 收入 改 为 按 周 领取 收入 。 


各 果 家 庭 把 按 周 安排 支出 改 为 按 日 安排 支出 ,每 月 30 天 ,每 天 支出 430 | 一 多 "| 元 ,于 


么 家 庭 的 收入 余额 情况 为 ， 


2000 — 1X 2 ,2000 一 2X 人 ,2000 — 29X 


平均 余额 为 ， 
2 
有 4 = 2000 一 十 六 2 = 1000( 元 ) 
Rml 3 


可 见 , 家 庭 货 币 的 货币 交易 需求 量 并 无 变化 ,与 按 日 安排 还 是 按 周 安排 支出 无 关 , 仍 然 为 
1000 元 。 这 向 我 们 揭示 了 一 个 事实 ; 如 果 人 们 定期 得 到 等额 收入 ,并 且 不 会 把 所 得 收入 一 
次 全 部 支出 ,而 是 均 习 地 过 渐 支出 ,那么 人 们 对 货币 的 交易 需求 就 只 是 定期 收入 的 一 半 。 这 


一 事实 的 证 明 是 简单 的 : 设 定期 收入 为 > 元 , 目 分 ， 次 均匀 支出 Ce> 1) ,每 次 支出 芋 元 , 则 
收入 余额 情况 是 ， 

了 一 二 了 一 7 了 一 一 一 
平均 余额 为 





即 交 易 需求 只 是 定期 收入 的 一 半 。 
如 果 把 按 月 领取 收入 改 为 按 周 领取 ,每 月 四 周 , 每 周 领取 500 元 ,并 且 每 周 的 收入 不 一 
次 花 光 ,而 是 均匀 地 分 几 次 花 光 ,那么 平均 收入 余额 就 是 250 元 , 即 家 庭 每 周 需 要 保持 250 
元 的 现金 。 每 周 保持 250 元 ,四 周 总 共 1000 元 ,这 同上 面 一 次 领取 2000 元 并 保持 余额 1000 
元 有 什么 区 别 呢 ? 的 确 ,数量 上 没有 反映 出 二 者 之 则 的 区 别 , 但 实际 上 这 两 个 1000 元 意义 
不 同 。 按 月 领取 2000 元 情况 下 ,1000 元 意味 着 家 庭 要 手持 1000 元 货币 ,属于 流量 的 范 财 ， 
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货币 交易 需求 为 1000 元 ; 按 周 领取 500 元 (月 收入 仍 为 2000 元 ) 情 况 下 ,1000 元 代表 每 周 
手持 250 元 的 四 周 之 和 ,是 存量 意义 下 的 1000 元 (流量 只 有 250 元 Y, 资 币 的 交易 需求 共有 
250 元 , 仅 为 按 月 领取 收入 情况 下 货币 交易 需求 的 四 分 之 一 。 试 设想 一 下 ,假如 每 个 人 的 收 
入 不 是 按 月 领取 ,而 是 按 年 度 领取 ,公众 对 货币 的 交易 需求 将 扩大 12 倍 ， 

让 我 们 总 结 一 下 ,在 总 收入 不 变 的 情况 下 , 沉 币 的 交易 需求 便 随 定期 畏 取 等 额 收入 的 次 
数 的 增加 而 减少 。 轿 取 几 决 , 沉 币 交 易 需 求 重 就 车 于 总 收入 的 几 分 之 一 的 一 半 。 我 们 证 明 一 
下 这 个 结论 。 设 总 收入 为 了 元 ,分 4# 次 领取 ,每 次 领取 Y/n 元 ,并 假定 每 次 领 到 的 收入 都 是 
均 句 地 逐 潮 支出。 由 于 定期 收入 为 Y/n 元 ,而 且 是 多 次 等 额 逐 渐 支 出 ,于 是 收入 余额 ( 即 交 


易 需求 量 ) 为 定期 收入 的 一 半 , 即 为 二 元 ,这 就 证 明了 我 们 的 结论 。 


以 上 分 析 表 明 , 公 众 为 了 应 付 日 常 交 易 而 持 在 手中 的 货币 ,构成 了 货币 的 交易 需求 ,用 
M, 来 表示 , 它 是 名 义 收入 的 函数 ， 


M= Y=ky 
2n 


其 中 表示 定期 等 额 收入 的 领取 次 数 (每 次 领取 了 /n 元 ),& 二 沾 
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(二 ) 利率 对 交易 需求 的 影响 

上 面 的 交易 需求 公式 中 涉及 到 了 一 个 量 ,这 个 量 是 常数 吗 ? 如 果 不 是 , 它 受 什么 因素 
的 影响 ? 为 了 回答 这 个 问题 ,我 们 改变 一 个 角度 来 分 析 。 

记 x=Y/n, 即 n=Y/zx。 设 公众 将 收入 Y 分 x 期 用 完 ,每 期 使 用 xz 元 ,而 且 这 x 元 是 均 
习 地 逐渐 用 完 。 于 是 收入 余额 情况 是 ， 

了 一 工 和 一 2 一 (一 1) 人 

平均 余额 为 4=Y/2=nzx/2。 但 是 ,公众 完全 没有 必要 把 收入 全 部 持 在 手中 ,而 只 需 手持 部 
分 现金 ,其 余 全 部 用 于 购买 短期 债券 以 生息 。 设 公众 在 第 1 期 初 留 下 x 元 ,其 余 Y 一 + 元 全 
部 用 于 购买 了 债券 . 当 第 1 期 过 后 进入 第 2 期 时 ,再 用 持 有 的 倘 券 兑换 出 x 元 来 以 应 付 第 2 
期 的 日 常 需要 ; 当 第 2 期 过 后 进入 第 3 期 时 ,又 用 持 有 的 债券 总 换 出 z 元 来 以 应 付 第 3 期 的 
日 党 交易 需要 ;这 样 不 断 下 去 ,一 直到 当 第 "一 1 期 过 后 进入 第 ”期 时 ,再 用 持 有 的 债券 兑换 
出 x 元 来 以 应 付 第 n 期 的 日 常 交易 需要 。 这 就 相当 于 了 元 收入 分 期 领取 ,每 期 领取 >z 元 ， 
并 均匀 地 逐渐 用 完 。 根 据 前 面 的 分 析 可 知 ,公众 平常 手持 的 货币 量 平 均 为 z/2 元 ,这 就 是 
说 ,总 有 x/2 元 一 直 处 于 闲置 状态 ,未 能 带 来 利息 收益 。 

设 债券 的 利率 为 i, 则 闲置 的 这 xz/2 元 给 公众 造成 xi/2 元 的 机 会 成 本 损失 。 另 外 ,用 债 
券 竞 换 出 C 元 货币 ,和 需要 交纳 经 纪 费 。 设 每 次 兑换 需 交纳 4 元 经 纪 费 ,于 是 经 纪 费 带 来 的 成 
本 总 支出 为 本 元 。 这样 ,每 期 兑换 z 元 给 公众 带 来 的 成 本 总 额 为 ; 


了 
4 一 cz 一 本 十 地 = 六 十 六 


当然 ,公众 希望 C 越 小 越 好 , 即 要 选择 适当 的 况 换 量 z, 使 总 成 本 C 达到 最 小 一旦 z 得 
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以 确定 ,分 期 数 就 随 之 确定 了 ; * 一 7/z。 很 明显 ,这 个 问题 是 一 个 最 小 值 问 题 , 可 使 用 一 阶 
条 件 来 求解 , 即 令 


求 出 最 优 兑换 量 七 : 


相应 的 最 优 分 期 数 为 N=Y/X, 从 而 货币 交易 需求 M.( 即 公众 持 有 的 最 优 货 币 量 ) 为 ， 
1 X 1 jr va |Y 
= 页 -于 -了 -灾民 


这 就 得 到 了 货币 交易 需求 的 精确 表达 式 , 它 说 明 交 易 需 求 不 但 与 名 义 收入 有 关 , 而 且 与 利率 
有 关 。 它们 之 间 的 关系 为 : 货币 交易 需求 量 随 收 入 增加 而 增加 , 随 利 率 增加 而 减少 。 用 公式 
表达 , 即 


M, = M.(Y ,0D), af 、0， 4 
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二 、 货 币 预 防 需求 的 决定 


货币 的 预防 需求 产生 于 人 们 的 未 来 收入 与 支出 的 不 确定 。 人 们 为 了 应 付 未 来 不 测 事件 
导致 支出 增加 或 收入 延迟 ,需要 把 一 部 分 资产 以 货币 形式 保留 在 手中 ,用 作 不 时 之 需 ,比如 ， 
难说 自己 老年 以 后 收入 有 保证 ,生活 上 不 存在 问题 ? 还 是 自己 提早 准备 ,为 老年 积蓄 些 养老 
金 吧 。 又 如 , 谁 敢 保证 自己 未 来 不 生 大 病 ? 生 大 病 住 院 治疗 需要 一 大 笔 医疗 费 , 从 何 而 来 ? 也 
只 有 提前 预防 ,为 自己 保留 一 部 分 货币 资产 。 

可 以 预言 ,人 们 出 于 预防 动机 而 需要 持 有 的 这 部 分 货币 ,在 某 种 程度 上 与 人 们 的 收入 正 
相关 。 收入 较 高 时 ,预防 需求 较 大 ,人 们 也 有 能 力 手 持 较 多 的 货币 。 也 可 以 预言 ,货币 的 预防 
需求 同市 场 利率 负 相 关 。 当 利率 上 升 时 ,人 们 就 可 能 减少 货币 的 预防 需求 量 ,增加 债券 的 殉 
买 量 , 以 期 获得 更 高 的 利息 . 因此 可 以 预言 ,货币 的 预防 需求 也 是 收入 和 利率 的 函数 。 下面 ， 
我 们 具体 分 析 收 入 与 利率 如 何 影 响 货币 的 预防 需求 。 

设 和 人们 当前 出 于 谨慎 动机 而 持 有 的 货币 量 为 M, 但 未 来 是 不 确定 的 ,这 个 数量 是 否 能 
够 应 付 未 来 不 测 之 需 , 是 一 件 不 能 确定 的 事情 .然而 我 们 可 以 假定 ,人 们 能 够 根据 过 去 、 现 在 
的 许多 情况 对 M 是 否 不 足 作出 可 能 性 的 判断 , 即 可 以 说 出 一 个 概率 PCM) ,这 个 概率 代表 
货币 量 M 不 足 的 可 能 性 大 小 ,当然 ,手持 货币 的 数量 MM 越 大 ,4 不 足 的 可 能 性 就 越 小 , 即 
(8) 越 小 , 现在 的 问题 是 ,到 底 持 有 多 少 货币 M 用 于 不 时 之 需 才 算 合适 ? 对 此 ,我 们 从 成 本 
与 收益 的 角度 加 以 分 析 。 

为 了 简单 起 见 , 假 定 资产 只 有 两 类 : 货币 和 全 券 。 设 债券 的 利率 为 大 们 的 收入 为 了 
元 。 当 人 们 持 有 M 元 货币 作为 预防 时 ,就 放弃 了 iM 元 的 利息 , 即 iM 元 是 持 有 对 元 货币 的 
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机 会 成 本 .再 假定 ,如 果 人 们 持 有 的 预防 性 货币 数量 不 足 , 则 造成 一 定 的 损失 ,这 个 损失 量 占 
收入 的 比例 为 9, 并 假定 这 个 比例 9 是 常数 。 记 ?一 9 , 即 y 为 货币 数量 不 足 造成 的 损失 
额 ,于 是 , 当 持 有 对 元 货币 时 , 因 货 币 数量 不 足 而 造成 的 预期 损失 为 PCM)y= PCM)9Y 元 。 
这 样 , 持 有 时 元 货币 的 预期 总 损失 工 为 ， 

L=LMD = PDy+iIM 


注意 ,PCOMD) 是 M 的 递 碱 函数 , 即 P' CO= <0， 再 注意 ,L(M) 表 示 了 持 有 机 元 货币 的 
成 本 , 它 应 服从 边际 成 本 递增 规律 , 即 应 该 有 
ZTCU) = 坏 = PaMf)y >>0 


也 即 应 该 PCA) >0。 由 于 边际 成 本 递增 规律 是 一 种 鞋 遍 规 律 ,因此 我 们 可 以 假定 P"CM)>>0，。 
知道 了 预期 总 损失 的 情况 后 ,人 们 自然 希望 损失 越 小 越 好 ,于 是 用 作 预 防 动机 的 最 佳 货 
币 持 有 量 M 应 满足 下 面 一 阶 条 件 ; 
dE pMy+i=0 
即 


po EL 
{M) y 二 元 


这 就 是 货币 预防 需求 的 确定 方程 ,注意 此 式 左边 的 项 是 大 于 零 的 。 由 于 已 知 P"CM)>0, 因 
此 P'(M) 是 村 的 递增 函数 ,从 而 一 P' (CM) 是 的 递减 国 数 。 这 样 一 来 ,由 以 上 方程 确定 的 
货币 预防 需求 量 M, 记 作 M,, 是 随 收 入 Y 和 利率 ; 的 变化 而 变化 的 ; 当 了 上升 时 MM, 变 大 ， 
当 ; 上 升 时 M,， 变 小 (这 就 是 预防 需求 的 决定 机 制 , 如 图 6-2 所 示 )。 因 此 ， 


a 
M, = M,CY ,i), > 0， 0 


可 见 , 货 币 的 预防 需求 具有 与 交易 需求 同样 的 变化 规律 。 正 是 由 于 这 个 原因 ,人 们 常常 

把 货币 的 交易 需求 和 项 防 需 求 合 二 为 一 ,写成 一 个 统一 的 公式 ; 
Lr= Lr(Y 1) = MD) + MOY) 

其 中 ,Y 为 名 义 收入 ,i 为 利率 ,M, 为 货币 的 交易 需求 ,M, 为 货币 的 预防 性 需求 .并 把 交易 需 
求 与 预防 性 需求 之 和 Lr 混 称 为 交易 需求 。 

把 货币 的 交易 需求 同 预防 性 需求 合 二 为 一 ,并 统称 为 交易 需求 ,也 有 它 的 客观 原因 ， 随 
着 人 们 收入 水 平 的 不 断 提高 和 利率 的 变化 ,由 预防 性 需求 所 满足 的 个 人 需要 , 现 已 可 用 其 它 
费用 很 小 甚至 没有 费用 的 方式 来 满足 ,例如 参加 养老 保险 .人 寿 保 险 . 医 疗 保险 ,财产 安全 保 
险 .福利 保障 等 等 ,因而 不 再 需要 为 预防 而 保持 货币 余额 .对 于 私人 来 说 ,由 于 近年 来 金融 市 
场 上 信用 卡 这 一 金融 工具 的 发 展 , 人 们 为 预防 目的 而 保存 的 货币 资产 数额 已 有 所 减少 ,许多 
紧急 支出 可 以 用 信用 卡 处 理 , 使 用 信用 卡 甚至 可 以 立即 获得 现金 ,而 现金 当然 可 以 应 付 任何 
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类 型 的 开支 .私人 也 可 像 企业 那样 同 银行 建立 起 信用 线 ,来 对 付 遇 到 较 大 数目 的 紧急 开支 问 
题 。1000 元 的 信用 线 意 味 着 这 个 金额 可 以 根据 私人 需要 提供 私人 使 用 ,就 好 像 他 拥有 一 笔 
作为 预防 性 货币 存放 在 银行 的 支票 户头 上 的 款项 一 样 ,鉴于 这 种 原因 ,人 们 把 货币 交易 需求 
的 含义 扩大 了 , 它 既 指 以 交易 为 动机 的 货币 需求 ,又 包含 有 预防 性 需求 的 意义 。 






P=i/ (9Y) 


| 
I 
I 
1 
0 M, 对 
6-2 货币 预防 需求 的 决定 


三 、 货币 的 投机 需求 分 析 


凯恩斯 对 货币 投机 需求 的 分 析 存在 着 一 个 很 大 的 缺陷 ,用 就 是 凯恩斯 认为 , 当 债券 的 预 
期 收益 率 高 于 货币 的 预期 收益 率 时 ,人 们 将 只 持 有 仿 券 ;反之 , 当 债券 的 预期 收益 率 低 于 货 
币 的 预期 收益 率 时 ,人 们 将 只 持 有 货币 :只 有 在 极 少数 的 情况 下 债券 与 货币 共有 同样 的 预期 
收益 率 时 ,人 们 才 同 时 持 有 偿 券 和 货币 .很 明显 ,根据 我 们 第 三 章 介 绍 的 资产 需求 理论 可 知 ， 
资产 多 样 化 是 选择 资产 的 一 种 很 有 意义 的 策略 ,然而 凯恩斯 对 此 却 几 乎 不 加 考虑 。 

托 宾 发 展 了 一 个 货币 投机 需求 模型 ,试图 弥补 凯恩斯 分 析 中 的 这 一 缺陷 。 托 宾 认 为 ,在 
人 们 决定 持 有 何 种 资产 时 ,不 仅 考虑 一 种 资产 相对 于 另 一 种 资产 的 预期 收益 率 大 小 ,而 且 还 
考虑 各 种 资产 收益 本 身 存在 的 风险 。 


(一 ) 托 宾 的 货币 投机 需求 模型 

托 宾 假定 大 多 数 人 都 是 风险 的 规避 者 ,宁愿 持 有 风险 较 小 .预期 收益 率 较 低 的 资产 ,而 
不 感冒 很 大 风险 去 追求 高 收益 率 。 他 还 假定 资产 只 有 两 类 : 货币 和 债券 ,货币 的 特点 在 于 收 
益 率 确定 ( 托 宾 假 定 为 零 ), 而 债券 的 价格 波动 剧烈 ,风险 很 大 ,有 时 甚至 为 负 收益 率 。 这 样 ， 
风险 规避 者 就 愿意 用 货币 作为 财富 储藏 手段 ,而 不 愿 用 债券 来 保有 他 们 的 财富 。 但 是 ,实际 
上 人 们 一 方面 用 货币 储藏 财富 , 另 一 方面 又 等 待机 会 用 持 有 的 货币 进行 投机 牟利 ,在 债券 价 
格 很 低 的 时 候 买 进 债券 ,在 价格 较 高 的 时 候 卖 出 ,获得 差价 收益 。 问 题 在 于 人 们 为 了 投机 究 
况 需 要 持 有 多 少 货币 ? 这 个 货币 数量 是 如 何 决定 的 ? 

手持 的 货币 不 会 带 来 利息 ,因此 可 设 货币 的 收益 率 为 零 。 设 债券 的 年 利率 为 志 ,这 是 持 
有 债券 的 人 们 当前 肯定 可 以 获得 的 利率 。 但 是 ,债券 的 市 场 利 率 是 经 常 波动 的 ,用 及。 表示 
债券 的 收益 率 , 则 R。 是 不 确定 的 , 受 许多 随机 因素 的 影响 ,是 一 个 随机 变量 。 但 是 ,可 以 认 
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为 Re 的 预期 值 是 年 利率 i, 也 就 是 说 ,可 把 R。 表示 成 , R。=i 十 g, 其 中 g 是 随机 变量 ,g 的 
数学 期 望 为 零 : ELg ] 二 0。 可 以 认为 g 是 取得 债券 年 利率 ; 的 干扰 变量 。 
用 “表示 人 们 以 货币 形式 储藏 的 财富 占 总 财富 的 比例 ,8 表示 以 愤 券 形式 保有 的 财富 
占 总 财富 的 比例 。 由 于 假定 了 财富 只 有 货币 和 债券 两 种 ,因此 a 十 8 二 1。 如 果 我 们 能 够 确定 
8, 那 么 就 能 确定 "一 1 一 人 ,从 而 确定 人 们 持 有 的 货币 数量 。 以 下 来 分 析 如 何 确定 的 问题 。 
用 Rs 表示 人 们 以 比例 上 持 有 债券 的 预期 收益 率 ;x 表示 这 种 安排 的 预期 收益 率 , 即 rp 


二 上 [Re]1 用 op 表示 Rs 的 标准 差 , 即 op= YE[(Rs 一 EERe])*:]( 方 差 的 平方 根 )。 用 +。 表示 
债券 的 预期 收益 率 , 即 x 一 E[R。]=i 十 EL[g]=i; 用 o 表示 债券 收益 率 的 标准 差 , 即 0 二 


Y EL(R,—i)]= vELg*]。 则 


r=Pi+ BELg]= PB 


og = VE[LCRe — ra):] = po, 
因此 8=op1o。, 代 入 ro 二 Pi 中 即 可 得 到 ， 


fa 一 一 


这 便 是 按 收入 (财富 ) 比 例 8 持 有 债券 情况 下 预期 收益 率 与 标准 差 之 间 服 从 的 关系 式 , 称 为 
持 有 人 以 券 的 均值 方 整 约 训 (mean value and variance constraint) ， 

随机 变量 的 标准 差 s 表达 了 随机 变量 的 值 偏 高 均值 (数学 期 望 ) 的 程度 对 于 收益 率 随 
机 变量 来 讲 ,标准 差 就 表达 了 收益 率 不 确定 的 程度 ,因而 预示 着 风险 的 大 小 ， 标准 差 越 大 ， 
收益 率 越 不 确定 ,从 而 获得 预期 收益 率 的 风险 越 大 .。 

持 有 货币 不 能 生息 , 持 有 债券 虽 能 生息 ,但 却 冒 有 风险 .于 是 ,人 们 需要 在 收益 与 风险 之 
间 进 行 权衡 考虑 。 用 > 表示 收益 率 ,用 0 表示 取得 这 个 收益 率 的 风险 大 小 , 则 人 们 对 收益 和 
风险 的 权衡 可 用 一 个 效用 函数 U(e,r) 来 表示 ,这 个 效用 函数 具有 这 样 的 性 质 ; 中 在 风险 o 
一 定 的 情况 下 ,收益 率 ~ 越 高 ,效用 U(e,r) 越 大 ; 图 在 收益 率 r 一 定 的 情况 下 ,风险 a 越 小 ， 
效用 Uo,r) 越 大 。 因 此 ,>>0,0<0。 

以 横 轴 代表 标准 差 a, 纵 轴 代 起 收益 率 r( 即 代表 均值 ), 作 一 坐标 平面 Oor， 则 持 有 债券 
的 均值 方差 约束 表示 了 这 个 平面 上 的 一 条 直线 ,其 方程 为 


1 
r= —6 
fh, 


称 该 直线 为 持 有 债券 的 均值 方 闲 走 线 ( 如 图 6-3 所 示 ) 。 事实 上 ,该 直线 上 的 任何 一 个 点 都 代 
表 着 一 种 货币 与 倘 券 的 持 有 比例 分 配 , 8 二 o/o。 这 样 ,人 们 在 持 有 货币 和 债券 的 选择 上 ,就 
要 选择 均值 方差 直线 上 使 UCa,r) 达 到 最 大 的 均值 方差 组 合 (o,r) 所 代表 的 货币 与 债券 持 有 


量 。 于 是 ,货币 的 投机 需求 问题 ,转化 为 求 下 面 的 约束 极 大 值 问题 ， 
156 。 


乒 Ula,r) 


i 
六 一 一 和 
¢ 


im 


从 近 格 朗 日 (Lagrange) 乘 数 法 可 知 , 上 述 极 值 问题 的 解 (o" ,r”) 必 然 满足 下 面 方程 ， 

ff Ur 

~ 还 
称 此 方程 为 货币 投机 需求 方程 ,其 几何 意义 如 图 6-3 所 示 。 此 方程 左边 的 项 , 正 是 无 差异 曲 
线 在 点 to" ,r* ) 处 切线 的 和 斜率。 均值 方差 直线 与 无 差异 曲线 的 切 点 (ea' ,+'), 正 是 我 们 要 寻 
找 的 均值 方差 最 优 组 合 点 ,由 此 点 可 得 出 人 人 们 持 有 的 债券 额 占 总 收入 的 比例 8" ,从 而 可 得 


出 人 们 出 于 投机 动机 而 需要 持 有 的 货币 量 占 全 部 收入 的 比例 oe? : 
用 = 条， 4& 一 1 一 户 





图 6-3 收益 与 内 险 之 间 的 权衡 


由 货币 投机 需求 方程 确定 的 8”, 是 债券 利率 ; 和 债券 收益 风险 wu 的 函数 ; 8* = (i,0.)， 
从 而 w 也是: 和 ou 的 函数 ， 


时 一 1 一 站 一 1 一 站 Go 一 ao) 
用 Y 表示 总 收入 (总 财富 ), 则 货币 的 投机 需求 函数 MM, 为 ， 
M, = M(Y oo) = a (i,o.)Y 

我 们 来 考察 一 下 收入 了 ,利率 ; 和 风险 a 的 变化 如 何 影响 货币 的 投机 需求 。 首 先 ,在 利率 和 
风险 保持 不 变 ,只 有 收入 Y 发 生变 动 的 情况 下 ,显然 ,收入 的 增加 将 引起 货币 投机 需求 的 增 
加 ,因为 这 种 情况 下 投机 需求 与 收入 成 正比 便 变化 关系 。 

其 次 , 设 收入 和 风险 保持 不 变 , 但 利率 i 从 i 上升 到 i,。 此 时 ,均值 方差 家 线 从 工 的 位 
置 转动 到 L; 的 位 置 , 变 得 更 陡峭 了 ,于 是 均值 方差 家 线 与 无 差异 曲线 的 切 点 向 右上 方 移动 
(如 图 6-4 所 示 ) ,从 (oyr1) 移 至 (a ;72) ,结果 co。 这 一 变化 结果 说 明 ,Bi = /0m > 0 /on 
三 启 , 从 而 二 1 一 A 之 1 一 记 二 a ,使 货币 的 投机 需求 量变 小 .相反 , 当 利 率 下 降 时 ,货币 的 投 
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机 需求 量变 大 .所 以 ,货币 的 投机 需求 与 利率 呈 反 向 变动 关系 (利率 上 升 后 ,人 们 持 有 的 债券 
数量 增 大 ,手持 货币 减少 )。 

最 后 ,假定 收入 和 利率 不 变 , 偿 券 风 险 变 大 。 此 时 均值 方差 直线 转动 至 斜率 更 小 的 位 置 
上 ,从 而 它 与 无 差异 曲线 的 切 点 向 左下 方 移动 ,导数 8' 变 小 ,a" 变 大 ,从 而 货币 的 投机 需求 
变 大 。 这 说 明 货币 的 投机 需求 与 债券 风险 同 向 变动 (债券 风险 变 大 后 ,人 们 持 有 的 债券 数量 
减少 ,手持 货币 数量 增 大 ) 。 


约束 线 L 上 ， 
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图 6-4 利率 上 升 对 货币 投机 需求 的 影响 


一 般 情况 下 ,给 定 类 型 债券 的 风险 是 一 个 比较 固定 的 数 , 因 而 可 视 a 为 常数 。 这 样 , 货 
币 的 投机 需求 M; 就 只 是 收入 了 和 利率 : 的 函数 了 : M,==M,(Y, 让 ,并且 具有 如 下 的 性 质 ， 
aM, aM, 


襄 人 0， 到 二 0 


(二 ) 资产 组 合 选择 

托 宾 的 货币 投机 需求 分 析 确 实 对 凯恩斯 的 理论 改进 了 许多 ,但 也 存在 着 不 足 , 它 并 未 明 
确 指 出 货币 的 投机 需求 是 否 存在 ,如 果 债 券 的 收益 率 非 常 高 ,那么 人 们 还 有 必要 持 有 货币 来 
进行 投机 或 储 黄 财富 吗 ?答案 是 否定 的 ,因为 此 时 持 有 债券 要 比 持 有 货币 合算 得 多 。 

虽然 托 宾 的 分 析 只 是 在 改进 凯恩斯 理论 上 取得 了 部 分 成 功 , 但 是 他 的 研究 却 把 人 们 如 
何在 各 种 资产 中 进行 选择 的 问题 向 前 推进 了 一 大 步 , 托 宾 创 立 了 资产 组 合理 论 ,说 明了 资 
产 选择 和 资产 定价 的 问题 ,让 金融 理论 前 进 了 一 大 步 。 下 面 ,我 们 对 托 宾 的 资产 组 全 选择 理 
论 顺 恒 作 一 介绍 ， 

1. 风险 资产 与 安全 资产 

大 多 数 资 产 都 是 风险 资产 ,投资 者 无 法 事先 知道 来 年 的 资产 收益 具体 是 多 少 。 例 如 , 公 
寅 楼 的 价格 也 可 能 下 跌 , 股 票 价格 可 能 回升 ,但 具体 涨 落 情况 如 何 , 不 得 事先 而 知 ,这 就 导致 
了 资产 收益 的 不 确定 。 另 外 ,来 年 通货 膨胀 率 也 是 不 能 确定 的 ,因而 导致 实际 收益 率 的 不 确 
定 。 然 而 ,理性 投资 者 能 够 根据 自己 掌握 的 信息 .知识 等 来 作出 判断 ,给 出 一 个 预期 收益 率 
(expected tate of return)。 通 过 比较 预期 收益 率 ,投资 者 可 对 风险 资产 进行 选择 。 

* 15 和 名 。 


这 就 是 说 ,风险 资产 的 收益 率 受 随机 因素 的 影响 ,是 一 个 随机 变量 。 如 果 z 表示 一 种 风 
险 资 产 ,R 为 该 资产 的 收益 率 的 话 , 那 么 R, 就 受到 许多 随机 因素 we 及 的 影响 ,是 号 (自然 
状态 空间 ) 上 的 一 个 随机 变量 , 设 R, 的 分 布 函 数 为 (或 分 布 密度 函数 为 站 , 则 风险 资产 m 
的 预期 收益 率 为 


+ + 
E[R,j= | xdF (x) 一 上-zrcodz 


风险 资产 在 某 一 年 度 的 真实 收益 率 (actual rate of return) 可 能 会 比 预 期 收益 率 高 出 许多 ， 
也 可 能 比 预 期 收益 率 低 得 不 少 , 但 是 经 过 相当 长 的 时 期 后 ,收益 率 的 平均 值 就 接近 于 预期 收 
益 率 。 

安全 资产 也 可 看 成 是 风险 资产 ,只 不 过 是 退化 的 风险 资产 而 已 ,安全 资产 的 收益 率 不 受 
随机 因素 的 影响 ,因而 是 常数 。 如 果 Rj 表示 某 项 安全 资产 的 收益 率 , 那 么 Rj; 可 看 成 是 一 个 
退化 的 随机 变量 , 对 于 任何 自然 状态 wE ,Rj(w) 一 民 /= 二 常数 。 该 安全 资产 的 预期 收益 率 
也 就 是 它 的 收益 率 : ELR/]= Rj。 

不 同 的 资产 具有 不 同 的 镍 期 收益 率 。 表 6-2 给 出 了 美国 1926 一 1991 年 间 普 通 股 票 , 长 
期 公司 愤 券 和 短期 国库 券 的 收益 与 风险 情况 。 


囊 太美 国 (1926 一 199 章 投资 风险 与 收益 


实际 收益 率 (%》 风险 (标准 差 )( 6) 
普通 股 8.8 21.2 
长 期 公司 债券 4 8.5 
短期 国库 券 人 5 3.4 





从 表 6-2 可 以 看 出 ,普通 股 的 实际 收益 率 接近 9% ,而 短期 国库 券 的 实际 收益 率 连 1% 
都 不 到 。 然 而 还 是 有 许多 人 购买 了 预期 收益 率 很 低 的 短期 国库 券 ,而 没有 投资 于 预期 收益 率 
很 高 的 普通 股票 。 为 什么 呢 ? 答案 是 : 人 们 对 资产 的 需求 不 只 依赖 于 预期 收益 率 ,而 且 同 资 
产 的 风险 程度 有 关 。 普 通 股 票 的 风险 (标准 差 ) 高 达 21. 2%% ,而 短期 国库 券 的 风险 只 有 
3. 4 中 。 本 表 反 映 出 资产 预期 收益 越 高 ,风险 也 就 越 大 ,显然 ,在 资产 投资 上 ,人 们 需要 对 资产 
的 收益 与 风险 作出 权衡。 

2. 收益 与 风险 的 权衡 

当 消费 者 面 对 一 种 风险 资产 m 时 ,他 究竟 要 把 自己 储 著 的 多 大 比例 拿 出 来 用 于 风险 资 
产 投资 呢 ? 现在 我 们 集中 研究 这 个 问题 。 为 此 ,我 们 假定 只 有 两 种 资产 ; 风险 资产 m 和 安全 
资产 六, 消费 者 把 他 的 储 著 不 是 用 于 风险 资产 投资 ,就 是 用 于 安全 资产 投资 ,或 者 选择 风险 
资产 与 安全 资产 的 一 种 组 合 进行 投资 。 用 8 表示 消费 者 投资 于 风险 资产 m 的 资金 数量 占 他 
的 储蓄 的 比例 , 则 消费 者 投资 于 安全 资产 了 的 资金 占 储 著 的 比例 为 1 一 P。 我们 的 问题 是 , 消 
费 者 如 何 决定 这 个 比例 8? 

用 R。 表示 风险 资产 mm 的 资产 收益 率 ( 这 是 一 个 随机 变量 ) ,r, 表示 m 的 预期 收益 率 
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《 即 一 一 ELR。]) ,as 表示 只。 的 方差 。 用 RR 表示 安全 资产 了 的 资产 收益 率 ( 这 是 一 个 常数 )， 
rr 表示 了 的 预期 收益 率 , 则 xy 二 EL[R/J]==RRj。 风 险 资 产 mm 的 预期 收益 率 + 一 定 要 大 于 安全 
资产 的 收益 率 ~，, 和 否则 对 于 风险 厌恶 者 来 说 ,就 不 会 有 人 去 投资 于 风险 资产 ,而 把 情 著 全 部 
投资 于 安全 资产 。 

用 Rs 表示 以 比例 8 把 储蓄 投资 于 风险 资产 mm, 以 比例 1 一 8 把 傅 车 投资 于 安全 资产 了 
的 资产 组 全 投资 的 收益 率 ,m 表示 这 个 资产 组 合 的 预期 收益 率 ( 即 rp 二 EL[Rs]) ,03 表示 Rg 
的 方差 。 则 

Rs = PR (1 — PRG= Ri BOR, — Ry) 
ip 一 站 十 圭一 有 rr 一 rr 十 Pr 一 rn) 


op = YE[(Rs — ra):] = VELRCR, 一 mr] = po 
我 们 得 到 8=ayyo 以 及 


rn ry 
r= rt Pr r) rt op 
m 


称 这 个 方程 为 预算 线 方程 , 它 表达 了 宽 产 组 合 投资 中 收益 与 风险 之 间 的 权衡 关系 ,其 中 ，，， 
rmyogw 为 事先 可 知 的 数 ,可 视 为 已 知 数 ,rs 和 as 为 未 知 孝 , 是 投资 者 要 确定 的 数 , 预算 线 方程 
告诉 我 们 ,资产 组 合 投 资 的 预期 收益 率 随 着 风险 (方差 ) 的 增 大 而 增 大 (如 图 6-5 所 示 ) 。 监 于 
此 ,我 们 把 预算 线 方程 的 斜率 (x 一 x/)/o 称 为 风险 价格 , 它 说 明 投 资 者 为 了 得 到 更 高 的 巴 
期 资产 收益 ,要 和 表 到 多 么 大 的 风险 ， 

3 均值 方 整 效用 

如 果 投 资 者 不 感 意 承受 任何 风险 ,那么 他 就 可 把 全 部 资金 都 投资 于 安全 资产 ,获得 固定 
的 资产 收益 率 ry; 如 果 他 想 获得 较 高 的 资产 收益 ,那么 就 不 得 不 承受 一 定 的 风险 。 比 如 他 可 
以 把 全 部 资金 者 投资 于 风险 资产 m( 即 8= 1) ,获得 预期 收益 率 ,但 同时 承受 a 这 么 大 的 
风险 。 他 也 可 以 把 一 部 分 资金 投资 于 安全 资产 , 男 一 部 分 资金 投资 于 风险 资产 ,获得 一 个 介 
于 zr 和 和。 之 间 的 预期 收益 率 rg, 但 同时 承受 着 一 个 大 于 零 而 小 于 w 的 风险 me。 

图 6-5 显示 的 风险 -收益 平面 上 的 每 一 个 点 (6,7) 都 代表 一 种 投资 组 合 ,但 只 有 预算 线 
上 的 点 才 是 有 效 的 投资 组 合 。 风 险 -收益 平面 上 哪 一 个 点 代表 了 投资 者 的 最 优 投资 组 台 呢 ? 
事实 上 ,投资 者 在 选择 投资 组 合 时 ,有 一 个 主观 上 的 评价 在 其 中 ,这 个 主观 评价 可 以 用 效用 
肾 数 来 表达 。 也 就 是 说 ,对 于 风险 -收益 平面 上 的 每 个 点 (o,r) ,都 有 一 定 的 效用 量 UGo,7) 与 
之 对 应 。 这 个 效用 函数 避 叫做 投资 组 合 的 均值 - 方 闲 效 用 函数 , 它 具 有 这 样 的 性 质 ; 风险 ( 方 
差 ) 越 小 ,效用 越 大 ;预期 收入 (均值 ) 越 大 ,效用 越 大 。 图 6-5 中 ,无 差异 曲线 UU, 代表 的 效用 
水 平 比 U, 高 ,UV 比 Ui 高 。U, 在 预算 线 的 上 方 ,与 预算 线 不 相交 ,因此 Us 上 各 点 代表 的 组 
合 投 资方 案 都 是 不 可 行 的 ,因而 投资 不 得 选择 U， 上 的 点 。U， 虽然 与 预算 线 相交 ,但 交点 处 
效用 没有 达到 最 大 ,还 可 得 到 进一步 的 改进 ,因而 不 是 最 优 投资 组 台 , 不 能 成 为 投资 者 的 最 
终 选择 。U， 与 预算 线 相 切 , 切 点 代表 的 组 合 投资 方案 ,既是 有 效 的 ,又 是 所 有 有 效 投资 组 合 
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中 效用 最 大 者 ,因而 可 作为 投资 者 的 最 终 选 择 。 以 上 分 析 表 明 , 只 有 无 差异 曲线 的 切 点 代表 
的 投资 组 合 , 才 是 投资 者 的 最 优 投资 组 合 , 是 投资 者 的 最 终 选择 ,此 时 的 风险 与 收益 分 别 是 
vc" 和 +r' ,确定 (o'r") 的 方程 是 ; 
rm U(r’) 
go Ta" or 
其 中 <0,U,>>0, 一 旦 (oe' ,x' ) 得 以 确定 ,组 合 投资 中 风险 投资 所 卢 的 比 讽 .8 就 随 之 确定 
了 : B=0' /0,. 





图 6-5 收益 与 风险 之 间 的 抉择 


4. 有 系数 的 圳 义 

我 们 对 方程 r=ry 十 Br 一 ry) 中 的 8B 系数 的 意义 作 一 点 解释 。 

(1) 系数 与 风险 规划 从 上 面 决 定 吕 的 公式 知道 ,6 是 组 合 投资 的 风险 (标准 差 ) 与 
特定 的 风险 资产 的 风险 (标准 差 ) 之 比 ,不 同人 对 待 风险 的 态度 不 同 , 他 们 在 风险 与 收益 的 选 
择 上 也 就 表现 不 同 。 对 风险 越 是 厌恶 的 人 ,他 选择 的 投资 组 合 也 就 越 谷 近 ~( 即 越 拜 近 安 全 
资产 )。 如 图 6-6 所 示 , 投 资 者 A 比 投资 者 B 具 有 更 强 的 风险 规避 倾向 ,A 的 最 优选 择 点 
(gas r4) 就 位 于 B 的 最 优选 择 点 (osyri) 的 左边 , 即 On ds 且 ra<<rs。 这 说 明 对 风险 越 是 厌 
晋 的 人 ,他 的 及 系数 就 越 小 ( 即 8 一 cov<esyo = Pe)。 

《2) 有 系数 的 理论 回归 系数 还 可 以 作为 是 组 合 投资 的 收益 率 R, 对 风险 资产 的 收 
盖 率 R。 在 理论 上 的 回归 系数 来 认识 。 事 实 上 ,从 公式 R, 二 Rj 十 8(R, 一 R/) 出 发 ,计算 一 下 
组 合 投资 收益 率 R, 与 风险 资产 收益 率 R 的 斜 方差 cov(R Rs) 可 得 cov (R,,R,) = 
ELC(R,—r,) (CR, —rn) j= fa ,ET 

B= Cov(R,,R.) 
这 说 明 8 是 R, 关于 R 的 线性 回归 系数 ,衡量 着 特定 的 风险 资产 mm 如 何 对 组 合 投资 的 风险 


产生 影响 (随机 赛 重 ?关于 随机 变量 上 的 线性 回归 ,是 指 用 线性 关 打 式 9 一 a 十 站 来 近似 表 
”161。 


达 站 与 了 之 问 的 关 拉 ,其 中 一 五 [ 门 ,8 一 cov(F TANarCE) 沁 叫做 了 关于 二 的 线性 回归 
素数 )， 





6-6 不 同 投资 者 的 选择 比较 


5, 持 有 资产 名 样 化 

现在 考虑 存在 多 种 风险 资产 的 情形 . 假定 投资 者 准备 用 mw 元 在 资产 市 场 上 进行 投资 ,w 
为 投资 者 的 货币 收入 效用 函数 。 假 定 市 场 有 一 种 安全 资产 和 * 种 风险 资产 。 给 安全 资产 纺 
号 0, 风险 资产 编号 分 别 为 1,2,…,n。 安 全 资产 (比如 银行 存款 ) 的 收益 率 是 常数 ,不 受 随 机 
因素 的 影响 ,通常 称 为 利率 (interest rate) , 记 作 #8, 风险 资产 的 收益 率 受 随机 因素 的 影响 ,是 
随机 变量 。 用 R, 表示 资产 j 的 收益 率 ,~ 表示 ; 的 预期 收益 率 , 即 +)==E[Rj](j=0,1,*…， 
nm , 则 +, 二 RR, 二 98。 我 们 来 分 析 投 资 者 是 如 何在 这 十 1 种 资产 之 间 进 行 选 择 的 。 

C1) 预期 效用 最 大 化 。 用 a 表示 投资 者 投资 于 资产 j 的 资金 数量 (j 一 0,1,2,"…,n)， 


则 2,.o0j=w; 他 在 安全 资产 上 的 投资 数量 为 ao 二 ww 一 > io 在 风险 资产 上 的 投资 总 量 
为 2 ai。 组 合 投资 的 总 收入 为 
W= Da + RD = (w— D+ + > (1 + R,) 


投资 者 的 目标 是 ， 直 反 全 和 的 风 了 投 宜 全 (avar "ds ) 使 得 预期 效用 ELau(W)] 最 大 化 。 
设 a' =(o ,a? ,a ) 党 0 是 使 ELutW)j 达 到 最 大 慎 的 风险 投资 组 合 点 ， 根据 极 大 值 一 阶 
条 件 可 知 : 


EluW’ 门 = Ew WOR 0 =0 GOG=120n) (6.3.1) 


其 中 W' =(w 一 2a) 十) 十 20sa? (1 十 R,)。 使 EfuW)] 达 到 最 大 值 的 点 (a; ， 

az swas ) ;叫做 投资 者 在 投资 总 量 w 和 利率 8 下 的 风险 资产 需求 , 记 作 4 或 4(w,8), 即 4 

一 上 (六 一 Car A2 Ci sa )= (Al PE ; 矶 ) ,方程 (6. 3, 1) 就 叫做 确定 A 的 风险 资产 需求 
”162 。 


方程 或 者 叫做 资产 组 全 边际 方程 . 函数 A 二 如 (ww ,全 叫做 风险 资产 ; 的 需求 函数 . 显然 , 利 
率 对 风险 资产 的 需求 有 着 举足轻重 的 影响 。 

(2) 风险 分 散 化 ”假定 投资 者 的 效用 函数 x 是 严格 递增 的 , 即 x 的 一 阶 导数 处 处 为 
正 。 对 于 风险 厌恶 者 和 风险 中 立 者 来 说 ( 即 w(x) 才 0) ,如 果 他 在 各 种 资产 上 都 确 有 投资 , 那 
么 实际 情况 必然 是 : 每 种 风险 资产 的 收益 率 都 可 能 不 低 于 利率 .因此 ,* 别 把 鸡蛋 全 都 放 在 
一 只 蓝 子 里 ”, 将 资金 在 安全 资产 种 风险 资产 之 问 加 以 分 散 ,这 是 减少 风险 并 获得 较 高 收益 
的 好 办 法 ,如 果 他 把 资金 全 部 集中 在 安全 资产 上 ,那么 实际 情况 必然 是 另外 一 个 样子 ; 没有 
一 种 风险 资产 的 预期 收益 率 能 高 于 利率 ,因此 ,只 有 至 少 有 一 种 风险 资产 的 预期 收益 率 高 于 
利率 时 ,投资 者 才 会 在 某 个 风险 资产 上 进行 投资 。 下 面 我 们 对 这 些 结论 加 以 证 明 ， 

设 a =Alw, 扑 为 投资 者 的 风险 资产 需求 。 首 先 注意 , (YIE (一 020, 十 oo) (C(x)> 


0)&(Cu (zr) 所 0))。 如 果 在 各 种 资产 上 都 有 投资 ,那么 必然 有 a; > 0， ar <w 及 
EL CW R00 j=00G=1,2,.0 0n)。 和 由 于 w (W')>0, 因 此 概率 PIR, 一 00}>>0(j=1， 
2，……2)* 即 各 种 风险 资产 的 收益 率 都 可 能 不 低 于 利率 9, 这 就 证 明了 上 面 结 论 的 前 半 部 分 。 

为 了 证 明 后 半 部 分 结论 , 设 资金 全 部 集中 于 安全 资产 上 , 即 a; =0(j=1,2,…,n)。 注 
意 ,w 是 凹 函数 ,再 加 上 =* 的 严格 递增 性 以 及 a' 是 ELut{zx,)] 的 最 大 情 点 , 便 可 推 知 
EL ( 了 (一 及 ] 委 00=1, 2 。 此 时 注意 ; 

El (W° CR; — DJ]= Ew (wll + W)CR, 一 全 ] 
=w wt ER 0G=1,2,.,n) 
=u wl tO) 

因此 , (ee 人 (1 十 及) G7 一 从 0(J=1,29 98)。 由 于 ww (wl 十 的)>0, 所 以 += ELR]S&8(j 
三 1,2,,n), 即 所 有 风险 资产 的 预期 收益 率 都 没有 超过 利率 。 后 半 部 分 结论 得 到 征明。 

《3) 风险 资产 需求 变动 规律 。 以 上 的 分 散 化 投资 结论 表明 , 当 利 率 6 高 到 有 可 能 不 
低 于 一 切 风 隐 资 产 的 预期 收益 率 的 程度 时 ,人 们 就 不 会 去 冒险 追求 高 收益 而 进行 风险 投资 ， 
安全 稳 必 的 办 法 是 把 货币 看 人 银行 以 得 到 一 笔 稳定 的 利息 收入 ,因此 风险 资产 的 需求 为 零 。 
当 利 率 比较 高 ,至 少 可 能 高 于 一 种 风险 资产 的 预期 收益 率 时 ,人 们 便 可 能 会 在 某 种 风险 资产 
上 进行 投资 ,从 而 产生 了 对 这 种 风险 资产 的 需求 。 如 果 利 率 校 惰 , 使 得 各 种 风险 资产 的 收益 
率 都 有 不 低 于 利率 的 可 能 性 的 话 , 人 们 便 会 在 各 种 风险 资产 上 进行 投资 ,从 而 风险 投资 数量 
变 大 , 这 就 是 风险 资产 需求 (或 投资 需求 ) 随 利率 变化 而 变化 的 规律 : 利率 上 升 ,风险 资产 需 
求 下 降 ! 利 率 下 降 , 风 险 资产 需求 上 升 。 用 公式 表达 , 即 34/89<0。 

6， 资产 定价 

我 们 对 风险 资产 需求 方程 (6. 3, 1) 作 一 些 形式 变化 。 方 程 (6, 3, 1); E[w (W)(R, 一 各 ] 
二 0 等 价 于 

Efu' (WR = dE[# (WY] GG = 1,2,"%,n) 
对 于 随机 变量 义 ,Y 来 说 
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cov(R,Y) = EL[XY])] — EL[XJELYI 
即 
ELXY] = ELXIE[Y] + cov(X,Y) 
因此 
Elw (WOR = Ew WY]r; + cov eu (WY) ,R)) 
这 样 ,方程 (6. 3, 1) 又 变 成 为 : 
Cr; — OE[u (W)] = cov (wu' (W),R,) 
即 
+» =0— ee 0 = 1,2,°%0n) 
上 面 方 程式 右边 的 第 二 项 叫做 风险 回报 率 , 它 取决 于 收入 的 边际 效用 与 资产 收益 率 之 间 的 
斜 方 差 。 因 此 ,任何 风险 资产 的 预期 收益 率 都 是 安全 资产 的 利率 加 上 风险 回报 率 ,这 便 是 风 
险 资产 的 定价 公式 。 
当 一 种 资产 的 收益 率 RR 同 财 富 收 入 三 正 相关 时 ,对 于 风险 规避 者 来 说 ,边际 效用 
zi (W) 随 财 审 收 入 W 的 增加 而 递 碱 ,因此 这 种 资产 j 的 收益 率 RR 一 定 与 边际 效用 w (WW) 负 
相关 ,从 而 必 有 一 个 高 于 利率 的 预期 收益 雍 mr ,以 对 风险 进行 补偿 。 
相反 , 当 一 种 资产 的 收益 率 民间 财富 收入 W 负 相 关 时 ,对 于 风险 规避 者 来 说 ,这 种 资 
产 j 的 收益 率 只 一 定 与 边际 效用 w( 厂 ) 正 相关 ,从 而 该 资产 的 预期 收益 率 * 必然 低 于 安全 
资产 的 利率 直观 上 讲 , 与 财富 收入 负 相 关 药 资产 是 这 样 的 资产 , 它 对 降低 风险 特别 有 价值 ， 
为 而 人 们 为 持 有 该 资产 而 字 晤 放弃 预期 收益 。 


四 、 货 币 总 需求 


货币 的 交易 需求 M.(Y ,站 .预防 需求 M,CY ,站 与 投机 需求 M(Y ,i) 结 合 在 一 起 ,共同 构 

成 货币 的 总 需求 ,用 Ms 表示 , 即 
Mi = MY 2) = MY OD) + MOY,D + MY ,DD) 
货币 总 需求 的 一 般 变化 规律 是 ; 
对 > Me 0 

国民 收入 了 是 按 年 度 预算 和 结算 的 ,短期 (一 年 ) 内 国民 收入 不 变 ,但 在 长 期 内 是 变化 的 。 因 
此 ,短期 内 影响 货币 总 需求 变动 的 因素 只 有 利率 ,长 期 内 国民 收入 和 利率 对 货币 总 需求 都 会 
产生 影响 、 下 表 给 出 货币 总 需求 Mi 二 Mu(Y ,站 的 实际 含义 , 表 的 纵 标 栏 表示 名 义 国民 收入 
的 变化 情况 , 模 标 览 表 示 利 率 百分点 的 变化 情况 , 表 中 的 矩阵 就 是 货币 的 总 需求 矩阵 ,矩阵 中 
的 每 个 数字 都 是 相应 的 国民 收入 和 利率 下 的 货币 总 需求 量 。 这 样 的 数据 表 , 称 为 赏 币 需求 表 , 见 
表 6-3。 
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表 6-3 反映 的 需求 规律 是 ,货币 总 需求 量 随 名 义 国 民 收 入 的 增加 而 增加 , 随 利率 的 增加 
而 减少 。 


第 四 市 ”现代 货币 数量 论 


现代 货币 数量 论 是 美国 芝加哥 大 学 教授 米尔 顿 ， 弗 里 德 昌 (Milten Friedman} 和 他 的 
同事 们 及 追随 者 创立 和 发 展 起 来 的 一 个 对 宏观 经 济 学 很 有 影响 的 学 说 ,构成 了 货币 主义 的 
理论 基础 。 它 向 早期 凯恩斯 主义 者 过 分 强调 财政 政策 的 倾向 提出 了 挑战 ,吸引 了 许多 政治 
界 、 学 术 界 ,金融 界 的 人 士 ,甚至 连 持 怀 疑 态度 的 纽约 华 尔 村 股市 人 士 也 认真 对 待 起 来 ,货币 
主义 者 仍 在 货币 数量 论 的 交易 方程 的 框架 中 分 析 问 题 ,并 紧 紧 围绕 着 货币 流通 速度 的 变动 
趋势 展开 讨论 。 


一 、 弗 里 德 曼 的 货币 需求 函数 


1956 年 , 弗 里 德 巡 发 表 了 一 篇 题 为 “货币 数量 论 : 一 种 新 的 解释 所 载 于 (货币 数量 论 研 
究 ), 弗 里 德 曼 主 编 , 芝 加 哥 大 学 出 版 社 ) 的 论文 ,发 展 了 货币 需求 理论 。 在 这 篇 文章 中 ,虽然 
弗 里 菏 基 常常 引用 费 雪 的 货币 数量 论 观点 ,但 实际 上 他 对 货币 需求 的 分 析 更 接近 于 剑桥 学 
派 和 遍 思 斯 的 观点 。 同 以 前 的 经 济 学 家 一 样 , 弗 里 德 受 继续 探索 人 们 持 有 货币 的 原因 。 但 与 
凯 思 斯 不 同 的 是 , 弗 里 德 曼 不 再 分 析 人 们 持 有 货币 的 动机 ,而 是 笔 统 地 认为 ,影响 其 他 资产 
需求 的 因素 也 必然 影响 货币 需求 。 于 是 , 弗 里 德 最 将 资产 需求 理论 应 用 到 了 货币 需求 的 研 
究 中 。 

弗 里 德 党 认为 ,现金 余额 学 说 中 的 比例 数 ( 其 倒数 1/%8 就 是 货币 流通 速度 V) 不 是 一 
个 常数 ,而 是 由 许多 其 他 经 济 变量 来 确定 的 一 个 因 变量 ,是 一 个 稳定 函数 。 货 币 需 求 取决 于 
消费 者 和 生产 者 ,货币 是 消费 者 眼中 的 财富 ,是 生产 者 眼中 的 资本 品 。 消 费 者 对 货币 的 需求 
取决 于 他 的 实际 收入 ,而 收入 取决 于 消费 者 拥有 的 资产 的 价格 和 收益 ,生产 者 对 货币 的 需求 
取决 于 生产 收益 和 持 有 货币 的 成 本 。 因 此 ,影响 货币 需求 的 因素 ,归根 结 底 是 那些 可 以 替代 
货币 的 各 种 资产 的 收益 率 或 预期 收益 率 , 我 们 大 可 不 必 像 凯恩斯 主义 者 那样 去 考察 货币 需 
求 的 动机 ,而 直接 把 货币 需求 函数 写成 
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PP 一 (了 一 一 六 一 ra) 
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其 中 ,Ms/P 表示 人 们 对 实际 货币 余额 (用 实物 表示 的 货币 数量 ?的 需求 , 即 与 凯恩斯 一 样 ， 
弗 里 德 曼 也 承认 人 们 愿意 持 有 一 定数 重 的 实际 货币 余额 ;7,。 表示 持久 收入 (这 是 弗 里 德 曼 
计量 财富 的 指标 ), 即 所 有 未 来 预期 收入 的 贴现 值 ,简单 地 说 , 即 长 期 收入 的 平均 预期 值 irw 
为 货币 的 预期 收益 率 ,r 为 债券 的 预期 收益 率 ,r 为 (普通 ) 股 票 的 预期 收益 率 ,zx. 为 预期 通 
货 膨胀 率 。 

根据 资产 需求 理论 可 知 , 一 种 资产 的 需求 同人 们 持 有 的 财富 正 相 关 。 既 然 货币 也 是 资 
产 ,对 货币 的 需求 也 就 与 财富 正 相 关 。 典 里 德 曼 把 影响 货币 需求 的 财富 概念 解释 为 持久 收 
入 ,其 意义 在 于 说 明 货币 需求 在 很 大 程度 上 不 随 经 济 周期 波动 而 波动 ,这 是 因为 持久 收入 在 
短期 内 波动 非常 小 。 例 如 ,在 经 济 繁荣 时 期 , 即 在 经 济 周 期 的 扩张 阶段, 收入 迅速 增长 ,但 这 
些 增长 中 某 些 部 分 是 临时 性 .过渡 性 的 短期 收入 变动 ,对 长 期 收入 的 平均 值 没有 多 大 影响 ， 
因而 持久 收入 变动 不 大 , 它 比 收入 的 暂时 性 变动 要 小 得 多 .同样 ,在 经 济 衰退 时 期 ,收入 减少 
中 许多 部 分 也 只 是 暂时 性 的 减少 ,对 长 期 收入 的 平均 值 影响 不 大 , 故 持 和 久 收 入 不 会 有 多 大 变 
化 , 比 收 入 的 临时 性 减少 变动 要 小 得 多 。 由 此 可 见 , 持 久 收入 不 随 经 济 周 期 波动 而 波动 ,在 短 
期 内 变动 非常 小 ,因而 货币 需求 在 很 大 程度 上 不 随 经 济 周期 波动 而 波动 .由 于 货币 需求 与 财 
富 正 相关 ,因此 弗 里 德 受 认为 货币 需求 与 持久 收入 正 相关 。 

除了 用 货币 来 保持 财富 外 ,人 们 还 可 以 用 其 他 方式 持 有 财富 , 弗 里 德 曼 将 这 些 其 他 形式 
的 财富 分 为 三 类 : 债券 (普通 ) 股 票 .商品 .人 们 持 有 这 三 类 非 货 币 资产 ,其 原因 在 于 这 些 资 
产 的 预期 收益 率 , 即 弗 里 德 最 的 货币 需求 方程 中 的 后 三 项 所 表示 的 内 容 。 这 些 资 产 的 预期 收 
花 率 越 高 ,人 们 以 这 三 类 资产 形式 持 有 的 财富 就 越 多 ,因而 货币 需求 越 少 。 

弗 里 德 曼 货币 需求 函数 的 后 三 个 变量 中 ,都 包含 有 货币 的 预期 收益 率 x , 它 受 两 个 因 
来 的 影响 ， 

(1) 银行 对 包括 在 货币 供应 中 的 存款 所 提供 的 服务 ,这 些 服务 提高 了 持 有 货币 的 预 其 
收益 率 ; 

(2) 货 币 余额 的 利息 收入 ,利息 越 高 , 持 有 货币 的 预期 收益 率 就 越 高 。 

一 rm 和 关 一 六 表示 了 债券 和 股票 相对 于 货币 的 预期 收益 率 ,这 两 个 数值 越 大 ,表明 货 
币 的 相对 预期 收益 率 越 小 ,从 而 货币 需求 越 低 。 最 后 一 项 x 一 r。 表示 商品 相对 于 货币 的 预 
期 收益 率 ,这 是 因为 持 有 商品 的 预期 收益 率 就 是 当 商 品 价格 土 涨 时 所 得 到 的 预期 收益 率 ,也 
即 预期 通货 膨胀 率 x,。 例 如 , 当 预 期 通货 膨胀 率 为 10% 时 ,商品 价格 预期 上 涨 10% ,从 而 持 
有 商品 可 预期 得 到 10%% 的 收益 率 。 当 #, 一 rs 上升 时 ,商品 相对 于 货币 的 预期 收益 率 增加 ,从 
而 人 们 要 用 更 多 的 商品 来 保持 财富 ,货币 需求 减少 。 


二 、 弗 里 德 曼 的 主要 观点 


弗 里 德 曼 采 用 了 类 似 于 凯恩斯 和 更 早 些 的 剑桥 学 派 经 济 学 家 所 采用 的 方法 ,但 对 党 币 
需求 的 动机 没有 作 深 入 的 分 析 。 相 反 , 弗 里 德 曼 运用 资产 需求 理论 来 解释 货币 需求 ,将 货币 
视 作 资 产 ,创立 了 一 种 新 的 货币 需求 理论 一 一 弗 里 德 曼 货币 需求 理论 ,通过 比较 这 一 理论 与 
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凯恩斯 货币 需求 理论 的 多 别 , 方 可 掌握 弗 里 德 最 的 主要 观点 。 

第 一 , 弗 里 德 曼 把 许多 资产 都 视 作 货币 的 替代 物 ,因而 认为 对 于 整个 经 济 运 行 而 言 , 具 
有 重要 意义 的 利率 不 止 一 种 ,而 凯恩斯 则 把 货币 之 外 的 其 他 一 切 资产 都 归并 为 债券 ,认为 这 
些 资 产 的 收益 经 常 是 一 起 波动 的 ,债券 的 预期 收益 率 是 这 些 资产 预期 收益 率 的 一 个 很 好 的 
指示 器 ,因而 在 货币 需求 函数 中 无 上 闫 将 这 些 其 他 资产 的 预期 收益 率 分 别 列 示 。 

第 二 , 弗 里 德 曼 将 货币 与 商品 神 作 相互 蔡 代 品 ,他 认为 人 们 在 决定 持 有 密 少 现金 时 ,要 
在 货币 与 商品 之 间 进 行 选择 ,因而 货币 的 预期 收益 率 是 影响 货币 需求 的 一 个 笛 要 因素 ,必须 
在 货币 需求 函数 中 加 以 列 示 。 这 是 弗 里 德 嗓 货币 需求 函数 与 凯恩斯 货币 需求 函数 的 一 个 重 
要 的 不 同 之 处 ,货币 与 商品 互 为 替 慌 品 的 观点 表明 ,货币 数量 的 变动 可 能 对 总 产 出 产生 直接 
的 影响 。 

第 三 , 弗 里 德 晶 认 为 利率 变动 对 货币 需求 影响 极 小 ,而 凯恩斯 则 认为 利率 是 影响 货币 需 
求 的 重要 因素 。 弗 里 德 曼 坚 持 这 一 观点 的 理由 是 ,他 认为 货币 的 预期 收益 率 + 不 是 一 个 常 
车 , 当 市 场 利 率 上 天时 ,银行 可 从 贷款 中 获得 更 多 的 利润 ,所 以 银行 将 设法 吸收 更 多 的 存款 。 

C1) 如 果 不 存在 利率 管制 ,那么 银行 会 以 支付 更 高 利率 的 方式 来 吸收 存款 。 由 于 银行 业 
竞争 激烈 ,因此 以 银行 存款 形式 持 有 的 货币 的 预期 收益 率 将 随 着 债券 和 贷款 的 利率 的 上 逢 
而 上 升 。 银 行 之 间 为 了 吸收 存款 而 展开 的 存款 利率 竞争 ,将 一 直 持 续 到 超额 利 渔 消失 为 止 
《存款 利率 不 断 上 升 ,直率 等 于 贷款 和 债券 的 利率 ) .这 一 竞争 过 程 缩小 了 存款 和 贷款 之 间 的 
利 差 ,其 最 终结 果 是 , rs 一 x 保持 了 相当 的 稳定 (x; 提高 的 同时 ,x 也 提高 到 相应 的 水 平 )。 

(2) 如 果 存 在 利率 管制 ,那么 银行 就 不 能 为 存款 而 支付 更 多 的 利率 ,因而 银行 之 间 的 在 
款 利 率 竞 争 受到 限制 ,但 是 银行 之 间 仍 然 可 以 在 服务 质量 方面 展开 相互 竞争 。 例 如 ,银行 可 
以 向 存款 人 提供 更 多 的 服务 ,包括 配备 更 多 的 出 纳 员 ,提供 自动 支付 账户 ,在 更 大 的 可 能 范 
国内 提供 自动 提 款 机 等 。 银 行 在 服务 方面 的 这 些 改进 ,都 使 存款 的 预期 收益 率 增 加 。 所 以 ， 
尽管 银行 在 对 存款 的 利率 支付 上 受到 限制 ,但 是 市 场 利 率 的 上 升 还 是 最 终 导 致 了 货币 的 预 
期 收益 率 x 大 幅度 上 升 ,使 rs 一 x。 保持 了 相当 的 稳定 。 总 之 ,不 管 是 否 存 在 利率 管制 ,利率 
的 上 升 都 不 会 对 + 一 x 产生 多 大 的 影响 ,因而 利率 上 升 对 货币 需求 不 会 有 多 大 的 影响 。 

弗 里 德 曼 还 进一步 解释 了 货币 需求 对 利率 不 敏感 的 根本 原因 .在 弗 里 德 昌 看 来 ,货币 需 
求 之 所 以 对 利率 不 敏感 ,不 是 因为 货币 需求 对 其 他 资产 相对 于 货币 的 机 会 成 本 的 变动 不 敏 
感 ,而 是 因为 利率 的 变动 对 货币 需求 阔 数 中 各 项 机 会 成 本 的 影响 其 微 ,利率 上 升 引起 其 他 资 
产 的 预期 收益 率 增加 ,但 同时 货币 的 预期 收益 率 也 相应 增加 了 ,二 者 相互 抵消 后 ,货币 需求 
函数 中 的 各 项 机 会 成 本 (x, 一 ,和 x, 一 +,) 保 持 不 变 。 

第 四 , 弗 里 德 曼 认 为 货币 需求 销 数 具有 稳定 性 , 即 认为 货币 需求 的 随机 波动 很 小 ,因而 
可 通过 货币 需求 函 教 对 货币 需求 作出 准确 的 预测 。 弗 里 德 晶 认 为 ,从 本 质 上 说 ,持久 收入 是 
影响 货币 需求 的 主要 因素 ,因而 他 的 货币 需求 函数 大 致 上 可 表述 为 Ms/P 一 了 (7Y,), 其 中 持 
和 久 收入 了 是 长 期 收入 的 平均 预期 值 ,而 短期 内 的 许多 收入 变动 只 是 暂时 性 的 ,因而 对 持久 
收入 影响 不 大 ,这 样 , 持 久 收 入 在 短期 内 的 波动 非常 小 ,不 随 经 济 周期 波动 而 波动 ,从 而 短期 
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内 货币 需求 也 就 在 很 大 程度 上 不 随 经 济 周期 波动 而 波动 ,具有 相当 的 稳定 性 ,但 凯 思 斯 不 是 
这 样 认为 的 。 

第 五 , 弗 里 德 曼 指出 ,货币 流通 速度 是 可 以 准确 预测 的 。 他 得 出 这 一 结论 的 主要 依据 是 
上 面 所 述 的 两 个 观点 : 货币 需求 函数 具有 相当 的 稳定 性 以 及 货币 需求 对 利率 变动 不 敏感 。 
按照 弗 里 德 曼 的 观点 ,货币 需求 即 是 现金 余额 ,是 人 们 以 货币 形式 保持 的 财富 的 数量 。 用 Y 
表示 财富 总 量 ,P 表示 物价 水 平 ,那么 PY 就 是 名 义 财富 总 量 ( 名 义 收入 ) ,Ms/(PY) 就 是 人 
们 以 货币 形式 持 有 的 财富 占 总 财富 的 比例 庆 , 它 是 货币 流通 速度 V 的 倒数 。 这 样 就 得 到 如 下 
的 货币 流通 速度 公式 ， 


£ M M/EP™ FY,) 

通常 ,Y 和 了 ， 的 关系 是 可 以 预测 的 ,而 货币 需求 的 稳定 性 又 保证 了 货币 需求 函数 了 (FY) 不 
会 发 生 明显 的 位 移 ( 从 而 可 以 对 货币 需求 作出 准确 预测 ) ,于 是 货币 流通 速度 V=Y/f(Y,) 
是 可 以 准确 预测 的 。 

弗 里 德 曼 对 货币 流通 速度 的 这 一 认识 ,导致 了 弗 里 德 显 货币 需求 论 与 传统 货币 数量 论 
相同 的 结论 货币 供应 是 决定 名 义 收入 的 主要 因素 。 这 是 因为 ,尽管 货币 流通 速度 不 是 常 
数 ,但 我 们 可 以 预测 下 一 阶段 的 货币 流通 速度 ,从 而 可 以 预测 货币 数量 变动 对 总 支出 变动 的 
影响 ,这 就 说 明 名 义 收入 仍然 取 次 于 货币 数量 。 可 见 , 弗 里 德 曼 的 货币 需求 理论 是 对 传统 货 
币 数量 论 的 重新 表述 。 


三 、 货 币 流通 速度 的 顺 周期 现象 


回忆 一 下 ,我 们 在 介绍 凯恩斯 的 流动 性 偏好 理论 的 时 候 , 曾 经 说 过 凯恩斯 的 流动 性 偏好 
函数 (凯恩斯 货币 需求 函数 Ms/P= AZ ,2 ,在 这 个 函数 中 利率 是 一 个 重要 的 自 变量 ) 能 
够 解释 从 数据 中 发 现 的 货币 流通 速度 的 顺 周期 现象 , 即 在 经 济 繁荣 时 期 ,货币 流通 速度 高 ， 
而 在 经 济 衰退 时 期 ,货币 流通 速度 低 。 凯 恩 斯 对 此 的 解释 有 三 个 要 点 ， 

(1) 利率 是 影响 货币 需求 的 重要 因素 。 当 利率 上 升 时 ,货币 需求 下 降 ,因而 货币 流通 速 
度 上 升 ;相反 ,利率 下 降 导致 货币 需求 上 升 ,货币 流通 速度 下 降 。 

(2) 利率 是 经 常 变动 的 ,而 且 是 随 闭 经 济 的 周期 波动 而 波动 的 ,具有 顺 周期 规律 , 经 济 
紧 菜 时 期 ,利率 上 升 ;经 济 衰 退 时 期 利率 下 降 ， 

(3) 利率 对 货币 需求 的 影响 以 及 利率 本 身 的 顺 周 期 变动 规律 ,说 明了 货币 流通 速度 
了 一 Y/ /7 也 是 顺 周 期 变化 的 。 

那么 , 弗 里 德 曼 的 货币 需求 函数 能 够 解释 这 一 现象 吗 ? 要 回答 这 一 问题 ,关键 是 要 说 明 
持久 收入 如 何 随 经 济 周期 波动 而 变化 ,因为 现在 的 货币 需求 函数 中 列 示 的 因素 是 持久 收入 
,而 不 是 统计 上 的 收入 。 在 经 济 周期 的 扩张 时 期 ,由 于 大 部 分 收入 的 增加 都 只 是 暂时 性 
的 ,所 以 持久 收入 的 增加 比例 要 比 收入 的 增加 比例 小 得 多 。 这 样 ,相对 于 统计 上 的 收入 了 的 
增加 而 言 ,持久 收入 增加 引起 的 货币 需求 增加 相对 较 小 , 故 货币 流通 速度 V=Y/f(Y,) 在 经 
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济 扩张 时 期 加 快 。 同 样 , 在 经 济 衰退 时 期 ,持久 收入 的 减少 幅度 相对 于 收入 的 减少 幅度 要 小 
得 多 ,持久 收入 减少 所 引起 的 货币 需求 减少 幅度 相对 于 收入 威 少 来 说 就 较 小 ,因而 货币 流通 
速度 Y 减 慢 。 由 此 便 说 明 , 弗 里 德 受 的 货币 需求 函数 同样 能 够 解释 货币 流通 速度 的 顺 周 期 
变化 规律 。 

从 以 上 狗 述 可 以 看 到 , 弗 里 德 曼 与 凯恩斯 的 货币 需求 理论 都 是 源 于 古典 货币 数量 论 。 弗 
里 德 亡 认 为 现代 货币 数量 论 是 对 古典 数量 论 的 重新 表述 ,而 其 他 一 些 经 济 学 家 则 认为 是 对 
凯恩斯 主义 货币 需求 理论 的 精心 陈述 ,可 见 这 三 者 之 间 的 关系 密切 ， 最 近 十 几 年 来 ,现代 货 
币 主 义 又 出 现 了 一 个 由 年 轻 人 组 成 的 颇 有 影响 的 学 派 一 一 理性 预期 学 派 ,该 学 派 主要 集中 
在 美国 的 芝 如 再 大 学 和 明尼苏达 大 学 ,其 代表 人 物 是 芝加哥 的 卢 卡 斯 (R. Lucas) 和 明 尼 苏 
达 的 萨 金 特 (T. Sargent) ,主要 观点 为 ; 无 偏 俩 的 人 们 能 够 利用 所 获取 的 全 部 信息 和 知识 
进行 合乎 理性 的 预期 ,这 种 理性 预期 将 使 政府 政策 变 得 无 效 ; 有 伸缩 性 的 价格 和 工资 将 保证 
所 有 市 场 的 需求 和 供给 相等 ,价格 会 变动 得 如 此 迅速 足以 使 市 场 总 是 处 于 均衡 状态 .理性 巴 
期 理论 是 在 凯恩斯 主义 和 货币 主义 对 滞 涨 局 面 都 拿 不 出 有 效 对 策 的 情况 下 逐渐 发 展 起 来 
的 ,影响 日 益 广泛, 被 称 之 为 理性 预期 革命 ,由 于 这 场 革命 对 经 济 理论 的 贡献 , 卢 卡 斯 获得 了 
1995 年 诺 贝尔 经 济 学 奖 ， 

理性 预期 理论 对 于 说 明 金 融 市 场 机 制 是 重要 的 .早期 的 机 械 式 预期 理论 ,尤其 不 适合 于 
像 股 票 和 债券 市 场 这 样 的 投机 市 场 。 理 性 预期 理论 给 利率 .股票 价格 及 汇率 的 决定 机 制 提供 
了 有 用 的 近似 模拟 方法 ,人 们 能 够 进行 理性 预期 和 价格 具有 伸缩 性 这 两 条 理论 观点 ,符合 金 
栅 活 动 的 实际 情况 ,近似 反映 了 金融 市 场 中 的 投机 现象 。 因 此 ,用 理性 预期 理论 来 分 析 金 融 
活动 ,能 名 成 为 说 明 金 融 市 场 价格 机 制 的 有 效 途径 


第 五 节 货币 需求 实证 


我 们 已 经 看 到 了 各 种 货币 需求 理论 ,这 些 理论 对 货币 在 经 济 中 的 作用 的 解释 大 相 径 庭 。 
这 些 理论 中 究 竞 哪 一 个 对 现实 世界 作出 了 准确 的 描述 呢 ? 这 是 一 个 重要 的 问题 ,也 是 有 关 货 
币 政策 如 何 影响 总 体 经 济 活动 的 争论 的 焦点 。 对 此 ,我 们 来 考察 两 个 基本 的 问题 ; 货币 需求 
对 利率 变动 是 否 敏感 ? 长 期 内 货币 需求 是 否 稳定 ? 这 两 个 问题 区 分 了 不 同 的 货币 需求 理论 ， 
并 且 影 响 若 货币 数量 是 否 是 总 支出 的 主要 决定 因素 这 一 问题 的 结论 。 


一 、 利 率 与 货币 需求 


从 前 面 几 节 的 讨论 我 们 知道 ,如 果 利 率 不 影响 货币 需求 ,那么 货币 流通 速度 就 可 能 是 党 

数 ,或 者 至 少 可 以 说 是 可 预测 的 ,从 而 总 支出 由 货币 供应 量 决定 的 古典 数量 论 观点 可 能 是 正 

确 的 ,但 是 ,如 果 说 货币 需求 对 利率 变动 是 敏感 的 ,那么 货币 流通 速度 就 不 可 预测 ,货币 供应 

与 总 支出 之 间 的 关系 也 就 不 那么 清 蜥 了。 而且, 货币 需求 对 利率 越 敏感 ,货币 流通 速度 越 不 

可 预测 ,货币 供应 与 总 支出 之 间 的 关系 越 不 清晰 。 当 货币 需求 对 利率 的 敏感 程度 达到 极端 情 
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形 时 ,就 要 出 现 饥 恩 斯 的 流动 性 陷阱 ,我 们 称 这 种 极端 情形 为 货币 需求 对 利率 超 教 感 , 即 货 
币 需 求 对 利率 的 弹性 为 无 穷 大 (利率 太 低 以 致 不 能 再 下 降 。 如 再 下 降 , 必 将 引起 货币 需求 成 
为 无 穷 大 ) ,在 这 种 超 敏 感 的 极端 情形 下 ,货币 供应 对 总 支出 不 产生 任何 影响 ,从 而 货币 政策 
失效 (货币 政策 对 总 支出 不 发 生 作 用 )。 

托 宾 曾 用 美国 的 数据 对 货币 需求 和 利率 之 间 的 关系 进行 了 实证 研究 (参见 托 宾 :“ 现 金 
交易 需求 的 利率 弹性 ”,( 经 济 和 统计 评论 ) 第 38 卷 (1956 年 ) 第 241~247 页 )。 托 宾 把 用 于 
交易 目的 的 货币 余额 称 为 交易 余额 ( 即 交 易 需求 ), 然 后 通过 考察 美国 1922 一 1941 年 间 每 一 
年 的 交易 余额 的 平均 术 平 和 每 一 对 应 年 份 的 商业 票据 的 平均 利率 ,发 现 交易 余额 与 利率 反 
向 相关 。 这 一 发 现 说 明 , 即 使 用 于 交易 目的 的 货币 余额 ,对 利率 水 平 变动 也 是 很 敏感 的 。 于 
是 , 托 宾 断 定 ; 货币 需求 对 利率 是 敏感 的 。 

托 宾 关 于 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 的 实证 研究 ,是 这 方面 最 早 的 研究 事例 之 一 ,以 后 还 
有 许多 人 都 进行 了 货币 需求 实证 研究 ,这 些 货币 需求 实证 都 有 力 地 支持 了 托 宾 的 论 浙 ,肯定 
了 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 。 

接着 ,经 济 学 家 又 对 凯 守 斯 的 流动 性 陷阱 进行 实证 考察 , 即 考察 货币 需求 对 利率 的 敏感 
程度 是 否 接近 于 使 货币 政策 无 效 的 超 敏 感 状态 .实际 上 ,凯恩斯 在 他 的 通论 }》 中 认为 当 利率 
极端 婚 的 时 蛋 , 可 能 出 现 流动 性 陷阱 ,但 他 声称 从 未 看 到 过 出 现 流动 性 陷阱 。 林 德 勒 (D， 
Lindler) . 布 伦 纳 {K. Brunner) 和 马尔 兹 (A，Martz) 用 典型 的 证 据说 明了 从 未 发 生 过 流动 
性 陷阱 。 他 们 通过 观察 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 是 否 随时 期 的 不 同 而 不 同 ,特别 是 观察 了 
20 世纪 30 年 代 这 种 利率 特别 低 的 时 期 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 是 否 上 升 的 问题 ,发 现 当 
利率 下 降 时 ,货币 需求 对 利率 的 敏感 性 没有 任何 上 升 的 趋势 ,于 是 ,他 们 认为 ,如 果 说 存在 流 
动 件 陷 阱 ,那么 作为 流动 性 陷 本 存在 的 结果 ,在 30 年代 这 种 利率 极端 低 的 时 期 ,货币 需求 对 
利率 的 敏感 程度 应 该 增 大 ,因而 该 时 期 估算 的 货币 需求 函数 就 不 能 准确 预测 正常 时 期 的 货 
币 需求 。 然 而 实际 情况 并 非 如 此 ,货币 需求 对 利率 的 敏感 性 并 没有 随时 期 的 不 同 而 不 同 ,而 
且 布 伦 纳 和 马尔 兹 发 现 ,用 30 年 代 的 数据 估算 的 货币 需求 函数 能 够 准确 预测 50 年 代 的 货 
币 需 求 。 这 一 实证 结果 对 大 萧条 时 期 存在 流动 性 陷阱 的 推断 没有 提供 任何 证 据 。 

不 同 研究 者 对 货币 需求 的 实证 研究 得 出 的 结论 相当 一 致 : 都 支持 货币 需求 对 利率 变动 
敏感 这 一 论断 ,但 几乎 都 不 支持 存在 流动 性 陷阱 的 论断 。 因 此 我 们 可 以 说 ,货币 需求 受到 利 
率 的 影响 ,对 利率 变动 是 敏感 的 ,但 不 存在 流动 性 陷 角 , 即 货币 需求 对 利率 变动 超 敏 感 的 情 
形 是 不 存在 的 。 


二 , 货币 需求 的 稳定 性 


货币 需求 函数 的 稳定 性 对 于 货币 政策 选择 具有 重要 意义 。 如 果 按照 凯恩斯 的 观点 ,货币 
需求 函数 不 稳定 , 即 货 币 需求 曲线 会 经 常 发 生 位 置 移动 ,使 货币 需求 发 生 大 幅度 的 不 可 预测 


的 变动 ,那么 货币 流通 速度 就 不 可 预测 ,并 且 货币 数量 就 不 会 像 现 代 货币 数量 论 认为 的 那样 
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与 总 支出 发 生 密切 的 关系 ,从 而 中 央 银 行 就 不 能 以 货币 供应 量 ,而 应 以 利率 作为 货币 政策 的 
选择 。 相 反 , 如 果 货 币 需求 函数 像 现代 货币 数量 论 所 说 的 那样 是 稳定 的 ,那么 中 央 银 行 就 可 
选择 货币 供应 量 来 对 总 支出 进行 宏观 调控 。 

布 伦 纳 和 马尔 兹 对 货币 需求 的 实证 研究 ,实际 上 已 经 涉及 到 了 货币 需求 函数 的 稳定 性 
问题 。 他 们 的 实证 分 析 表 明 ,流动 性 陷阱 不 存在 ,这 一 时 期 的 货币 需求 通 数 可 以 准确 地 预测 
下 一 时 期 的 货币 需求 。 尤 其 是 他 们 使 用 30 年 代 的 数据 对 货币 需求 函数 进行 估算 ,并 用 来 预 
测 二 战 以 后 美国 的 货币 需求 。 这 一 实证 结果 说 明 , 货 币 需求 浮 数 在 长 期 内 是 稳定 的 。 另 外 ， 
关于 货币 需求 对 利率 的 敏感 性 比较 稳定 之 事实 ,也 表明 了 货币 需求 函数 的 稳定 性 。 

在 70 年 代 初 期 ,经 济 学 家 使 用 狭义 货币 ad 作为 货币 供应 的 定义 ,以 战 后 美国 的 季度 
数据 为 依据 ,对 货币 需求 进行 实证 分 析 ,其 结果 完全 支持 了 货币 需求 函数 的 稳定 性 结论 。 于 
是 ,MM 货币 需求 函数 成 为 了 经 济 学 家 使 用 的 传统 的 货币 需求 函数 ,而 且 直 到 1974 年 ,Ab 货 
币 需 求 簿 数 的 稳定 性 被 作为 一 个 公认 的 事实 予以 承认 。 

但 是 自 1974 年 开始 ,传统 的 M, 货币 需求 函数 严重 过 高 估计 了 美国 的 货币 需求 。 经 济 
学 家 将 货币 需求 函数 中 这 种 不 稳定 现象 称 为 货币 失踪 .货币 失踪 现象 的 出 现 , 使 货币 需求 函 
数 不 能 作为 衡量 货币 政策 对 整体 经 济 活动 的 影响 的 有 效 工具 ,让 经 济 学 家 需要 重新 考虑 货 
币 对 经 济 的 作用 和 问题。 另外, 经济 学 家 也 在 对 解决 货币 失踪 问题 的 途径 进行 广泛 研究 ,努力 
寻找 稳定 的 货币 需求 函数 。 于 是 ,关于 货币 需求 函数 的 稳定 性 问题 研究 出 现 了 两 个 发 展 
方向 。 

第 一 个 方向 是 寻找 货币 需求 函数 不 稳定 的 原因 ,其 焦点 是 讨论 不 正确 的 货币 定义 是 否 
是 引起 货币 需求 不 稳定 的 根源 。1974 年 以 后 ,美国 的 通货 脱 胀 高 名 义 利率 和 计算 机 技术 的 
进步 ,使 支付 制度 和 现金 管理 技术 都 发 生 了 迅速 的 变化 同时 ,金融 创新 步伐 在 加 快 ,出 现 了 
许多 新 的 金融 工具 ,并 且 这 些 新 工具 的 重要 性 日 益 增 强 。 金 融 创新 的 迅速 发 展 ,让 人 们 对 新 
经 济 环境 下 传统 货币 供应 定义 的 适用 性 产生 了 怀疑 。， 人 们 开始 寻找 被 传统 的 货币 定义 错误 
地 排除 在 货币 之 外 的 金融 工具 ,通过 发 现 这 些 金融 工具 来 找 出 失踪 的 货币 。 这 方面 的 一 个 很 
好 的 例子 就 是 隔夜 回 购 协 议 (repos), 它 是 一 种 没有 风险 的 隔日 贷款 ,以 国库 券 作为 抵押 品 。 
那些 在 商业 银行 开设 了 活期 存款 账户 的 公司 ,经 常 使 用 隔夜 回 购 协议 将 他 们 大 量 的 存款 余 
额 隔夜 拆 放出 去 ,这 些 拆 放出 去 的 款项 极 相似 于 货币 。 经 济 学 家 发 现 ,车 将 隔夜 回 购 计 入 货 
币 供 应 之 中 , 则 可 大 大 减少 货币 需求 函数 对 货币 供应 的 高 佑 程度 ,使 货币 需求 函数 得 以 稳 
定 。 但 是 后 来 许多 使 用 近期 数据 进行 的 研究 ,也 使 人 们 开始 怀疑 使 用 这 种 方法 是 否 真正 能 够 
获得 货币 需求 函数 的 稳定 性 。 

第 二 个 方向 是 寻找 一 个 新 的 变量 ,把 这 个 变量 放 入 货币 需求 函数 后 , 便 能 让 货币 需求 得 
以 稳定 。 汉堡 (M，Hamberg) 发 现 , 若 将 普通 股票 的 平均 “红利 /价格 ”比率 (平均 红利 除 以 平 
均 价格 ?作为 利率 的 一 种 计量 值 的 话 ,将 会 得 到 一 个 稳定 的 货币 需求 函数 ， 还 有 一 些 研究 者 
发 现 , 阁 将 利率 的 全 部 期 限 结构 作为 一 种 新 变量 放 入 货币 需求 函数 中 ,也 能 够 得 到 一 个 稳定 
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的 货币 需求 函数 。 通 过 加 入 新 变量 来 获得 货币 需求 函数 的 稳定 性 ,这 种 方法 也 受到 一 些 批 
评 。 批 评 家 认为 ,这 些 新 加 入 的 变量 没有 能 够 精确 地 反映 持 有 货币 的 机 会 成 本 ,所 以 没有 足 
够 的 理论 依据 要 让 它们 进入 党 币 需 求 函数 。 后 来 的 研究 还 对 货币 需求 函数 的 这 种 变动 能 否 
真正 带 来 未 来 的 货币 需求 持续 稳定 之 问题 提出 了 疑问 。 


三 、 上 货币 流通 速度 


货币 需求 函数 在 70 年 代 中 后 期 高 佑 了 人 赏 币 需 求 ,也 即 低估 了 货币 流通 速度 VY=PY/ 
MM,V 的 实际 增加 速度 比 预计 的 要 快 .进入 80 年 代 以 后 ,传统 货币 需求 函数 的 这 种 不 足 越 来 
越 明显 地 显现 出 来 。 本 章 第 二 节 中 的 表 6-1 和 图 6-1 明确 地 告诉 我 们 , 自 1982 年 开始 ,MM 
货币 流通 速度 发 生 了 令 人 惊 诈 的 下 降 ,传统 的 货币 需求 函数 对 这 种 下 降 无 法 预测 .尽管 研究 
者 们 试图 对 M, 货币 流通 速度 下 峰 的 原因 作出 解释 ,但 是 没有 取得 完全 成 功 。 

还 是 从 表 6-1 和 图 6-1 可 以 看 到 ,80 年 代 中 M 货币 流通 速度 比 M 货币 流通 速度 要 稳 
定 得 多 。 M: 流通 速度 的 相对 稳定 性 表明 ,使 用 MM 货币 需求 函数 要 大 大 优 于 使 用 M, 货币 需 
求 函 数 。 而 且 美 国联 邦 储备 体系 的 研究 人 员 发 现 ,80 年 代 的 M, 流通 速度 很 稳定 ,M, 流通 速 
度 与 持 有 M, 的 机 会 成 本 密切 相关 。 但 是 ,进入 90 年 代 以 后 ,M, 货币 流通 速度 经 历 了 戏剧 
性 的 下 降 。 一 些 研 究 人 员 认 为 ,传统 的 货币 需求 详 数 无 法 对 此 作出 解释 。 于 是 ,货币 需求 的 
稳定 性 问题 依然 是 人 们 质疑 的 问题 。 


四 、 结论 


货币 需求 的 实证 研究 说 明 , 金 融 创新 的 迅速 发 展 可 能 是 导致 货币 需求 函数 不 稳定 的 主 
要 原因 ,不 过 到 目前 为 止 ,支持 这 一 结论 的 事实 依据 仍然 不 足 ,迄今 还 没有 找到 真正 稳定 的 、 
令 人 满意 的 货币 需求 函数 ,寻找 这 种 货币 需求 函数 的 研究 工作 仍然 在 继续 进行 。 

近期 货币 需求 的 不 稳定 性 ,向 我 们 提出 了 以 往 关于 货币 需求 的 实证 分 析 是 否 充 分 的 问 
题 ,货币 需求 范 数 是 向 政策 制定 者 提供 的 指南 性 工具 ,但 它 的 不 稳定 性 使 得 人 们 对 这 一 工具 
的 有 效 性 发 生 怀疑 .货币 需求 函数 是 否 稳定 ,对 于 货币 政策 的 操作 与 实施 途径 具有 重要 的 意 
义 。 由 于 近来 的 货币 需求 函数 已 变 得 很 不 稳定 ,使 货币 流通 速度 更 加 难以 预测 ,因此 通过 制 
定 严 格 的 货币 供应 目标 来 控制 经 济 中 的 总 支出 ,可 能 已 经 不 是 货币 政策 操作 的 有 效 途 径 。 


复习 题 


1， 解 释 下 列 概念 ; 现金 余额 ,流动 性 陷阱 ,货币 交易 需求 ,货币 谨慎 需求 ,货币 投机 需求 , 桂 
入 收入 、 货 币 流通 速度 ,货币 需求 稳定 性 。 

2. 解释 和 比较 现金 交易 理论 和 现金 余额 理论 。 

3. 简 述 凯恩斯 货币 需求 的 流动 性 偏好 理论 。 
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下 Cn 心 


op 


.利用 凯恩斯 的 货币 需求 函数 ,分 析 收 入 和 利率 对 货币 流通 速度 的 影响 。 

， 拖 宾 是 如 何 发 展 遍 思 斯 货币 需求 理论 的 ? 

. 弗 里 德 紧 货 币 需 求 理论 与 凯恩斯 货币 需求 理论 有 什么 不 同 ? 

- 分 别 从 凯恩斯 货币 需求 理论 和 弗 里 德 曼 货 币 需 求 理论 出 发 ,说 明 货 币 流 通 速度 的 硕 经 济 


周期 变化 规律 。 


， 你 认为 利率 对 货币 需求 有 影响 吗 ? 货币 需求 函数 是 稳定 的 吗 ? 
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第 七 章 利率 的 决定 


前 面 两 章 中 ,利率 被 作为 影响 货币 知 求 和 货币 供给 的 因素 加 以 讨论 ,这 实际 上 是 把 利率 
当 作 外 生变 量 看 待 的 。 本 章 , 我 们 把 利率 必 为 经 济 系 统 的 内 生变 量 看 待 ,运用 供求 分 析 来 研 
究 利 率 如 何 决定 ,利率 为 何 波动 的 问题 ,同时 还 要 讨论 利率 与 总 产 出 同时 决定 的 问题 ,最 后 ， 
我 们 训 把 讨论 扩展 到 不 同 债券 的 利率 存在 差异 的 原因 的 分 析 考 察 上 。 


第 一 节 ”可 贷 资金 理论 


我 们 知道 ,债券 利率 与 债券 价格 之 间 旺 反 向 变动 关系 .假如 我 们 能 够 知道 债券 价格 的 决 
定 机 制 和 债券 价格 变动 的 原因 ,我 们 也 就 知道 了 信 券 利率 如 何 决定 和 如 何 变动 的 问题 的 答 
案 . 一 般 来 讲 ,债券 市 场 是 竞争 性 市 场 ,债券 价格 由 供求 决定 。 因此 ,我 们 首 洛 从 债券 的 供求 
关系 分 析 着 手 , 讨 论 利率 的 决定 问题 。 鉴 于 不 同 债券 的 利率 常常 一 起 同 向 变动 ,我 们 将 在 本 
章 前 三 节 中 假定 整个 经 济 中 只 存在 一 种 类 型 的 利率 (第 四 节 各 第 五 节 将 讨论 不 同 债券 的 利 
率 差别 问题 )。 本 节 讨论 的 可 贷 资金 理论 ,是 在 假定 其 他 条 件 既 定 、 其 他 变量 已 知 的 情况 下 ， 
研究 债券 利率 如 何 由 债券 市 场 供求 决定 ,均衡 利率 如 何 变动 的 理论 。 


一 、 债 券 市 场 的 供求 


分 析 的 第 一 步 是 建立 债券 的 需求 曲线 和 供给 曲线 。 根 据 我 们 的 假设 ,除了 债券 利率 和 价 
格 可 以 变化 外 ,其 他 变量 都 不 变 。 于 是 ,我 们 可 以 专门 分 析 债券 的 需求 量 和 供给 量 随 债券 价 
格 或 利率 的 变化 而 变化 的 规律 。 注 意 ,根据 以 前 关于 债券 利率 的 讨论 可 知 ,债券 利 率 ;和 价 
格 忆 之 间 具 有 反 向 变动 关系 ,在 此 作 一 简单 回忆 。 

对 于 一 年 期 不 付 息 、 价 格 已 低 于 面值 F 的 贴现 债券 ,价格 已 与 利率 ; 的 关系 为 ， 

V_ VP 

FP 
对 于 年 期 息 奈 倘 券 ( 即 每 年 支付 固定 利息 C、 到 期 按 面 值 V 偿还 本 金 的 债券 ) 来 说 ,价格 
和 利率 ;之 间 的 关系 为 ， 





CC V 
f= 之 (4 i 
总 之 , 倘 券 价格 了 与 债券 利率 i 之 间 的 一 般 关 系 可 表示 成 : 
P=P(0) 





已 (站 一 < Pi) = 5 > 0, P(0) = P,, Plo0) 一 limP{) = 0 
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其 中 P 为 债券 可 能 的 最 高 价格 , 即 利 率 为 零 时 债券 投资 的 贴现 值 , 对 于 每 一 种 债券 来 说 , 价 
格 已 和 利率 ; 之 间 的 这 种 关系 书 = 忆 GD) 都 是 已 知 的 ,因此 只 要 掌握 了 债券 需求 量 和 供给 量 
同 价格 之 间 的 关系 ,也 就 掌握 了 需求 量 和 供给 量 同 利率 之 间 的 关系 。 


(一 ) 债券 需求 曲线 

债券 的 需求 曲线 是 反映 倘 券 需求 量 同 债券 价格 之 间 的 关系 的 曲线 。 对 于 每 一 种 可 能 的 
价格 水 平 P, 公 众 能 够 并 且 愿 意 购 买 的 债券 最 大 数量 Bs 二 Ba(P), 就 是 价格 已 下 债券 的 需 
求 量 , 这 个 函数 关系 By 二 Bet 了 ) 就 称 为 债券 的 价格 需求 函数 ,或 简称 为 债券 的 需求 函数 .该 
函数 的 图 像 就 是 债券 的 价格 需求 曲线 ,或 简称 为 需求 出 线 。 根 据 商 品 需求 的 一 般 规律 可 知 ， 
需求 量 同 价格 之 间 反 向 变动 。 因 此 ,债券 需求 曲线 是 一 条 向 右 下 方 倾斜 的 曲线 (如 图 7-1 
所 示 )。 


利率 需求 曲线 





图 7-1 僻 券 需求 曲线 


将 债券 价格 同 利率 之 间 的 关系 三 一 已 6) 代 入 债券 需求 函数 B= Bs 了) 中 , 则 得 到 债券 
需求 量 Bu 赔 债券 利率 i 之 间 的 关系 ; Bs= BetP0)) 一 BA?), 称 此 函数 Bs= 请 (iD) 为 债券 的 
利率 需求 函数 ,其 图 像 称 为 债券 的 利率 需求 曲线 (如 图 ?7-1 所 示 )。 既 然 债券 需求 量 Bs 同 债 
券 价 格 P 之 间 呈 反 向 变动 关系 ,而 卫 种 利率 i 之 间 也 星 反 向 变动 关系 ,因此 Bs 与 了 之 间 星 
同 向 变动 关系 。 

其 实 + 俩 券 需求 量 同 愤 券 利率 之 间 的 同 向 变动 关系 也 是 资产 需求 理论 所 揭示 的 现象 .为 
了 看 出 这 一 点 ,注意 现在 考 虚 的 情况 是 公众 购买 了 债券 后 ,要 把 债券 持 到 期 满 。 对 于 持 到 期 
满 的 债券 来 说 ,债券 的 预期 收益 率 就 是 债券 的 到 期 收益 率 , 即 债券 的 利率 。 资 产 需 求 理论 告 
诉 我 们 ,债券 作为 资产 ,其 预期 收益 率 越 高 ,需求 量 越 大 。 因 此 ,债券 利率 越 高 ,债券 需求 量 
越 大 。 
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(二 ) 债券 供给 曲线 

债券 的 供给 曲线 是 反映 债券 供给 量 同 债券 价格 之 间 的 关系 的 曲线 。 对 于 每 一 种 价格 水 
平 P, 市 场 上 原意 且 能 够 按照 这 个 价格 出 售 的 债券 的 最 大 数量 B,=B,(P) ,就 是 相应 于 价格 
P 的 债券 供给 量 。 函 数 关系 B, 二 B,CP) 称 为 债券 的 价格 供给 函数 ,简称 为 贷 券 的 供给 函数 ， 
该 函数 的 图 像 称 为 会 券 的 价格 供给 曲线 ,简称 为 供给 曲线 。 根 据 商 品 供给 的 一 般 法 则 , 债 产 
的 供给 曲线 是 一 条 向 右上 上方 倾 斜 的 曲线 (如 图 7-2 所 示 )* 即 债券 价格 越 高 ,债券 供给 量 越 大 。 
这 又 说 明 , 合 券 利率 越 低 (债券 价格 越 高 ) ,债券 供给 量 越 大 .所 以 ,债券 供给 量 同 债券 利率 之 间 
时 反 向 变动 关系 。 为 了 具 栖 描述 这 种 反 向 变动 关系 ,我 们 把 债券 价格 同 债券 利率 之 间 的 关系 


P 二 PG) 代 入 债券 供给 函数 B. 二 B,CP) 中 ,这 样 便 可 得 到 一 个 函数 ; B,==B,(PG))=B,()， 
称 此 函数 为 债券 的 利率 供给 函数 ,其 图 像 称 为 利率 供给 曲线 (如 图 ?7-2 所 示 )。 


mT 





利率 供给 曲线 


图 7-2 局 券 供给 曲线 


(三 ) 债券 市 场 均衡 

在 经 济 学 中 , 当 在 某 一 价格 下 ,市 场 上 人 们 愿意 购买 的 商品 数量 等 于 愿意 供给 的 商品 数 
量 时 ,市 场 就 达到 了 均衡 状态 ,此 时 的 价格 称 为 均衡 价格 ,相应 的 市 场 供求 数量 称 为 均衡 数 
基 ， 债券 市 场 也 不 例外 , 当 债 券 需求 晤 等 于 债券 供给 量 时 , 妓 当 Bs=B, 时 ,债券 市 场 实现 均 
衡 。 使 债券 的 供给 量 等 于 需求 量 的 债券 价格 , 称 为 债券 的 均衡 价格 ,或 称 为 市 场 出 清 价 格 . 相 
应 于 均衡 价格 的 利率 , 称 为 债券 的 均衡 利率 。 这 样 ,债券 市 场 的 均衡 模型 可 用 如 下 两 种 方式 
表述 ; 
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号 = BilP) 
方式 1; = B.(P) 《价格 均衡 模型 ) 
了 一 B, 


B = Bi) 
方式 2， | = BO) (利率 均衡 模型 ) 
By 一 五， 


这 也 就 是 说 ,价格 需求 曲线 与 价格 供给 曲线 的 交点 决定 了 债券 的 均衡 数量 和 均衡 价格 ， 
利率 需求 曲线 与 利率 供给 曲线 的 交点 决定 了 债券 的 均衡 数量 和 均衡 利率 (如 图 7-3 所 示 )。 


价格 需求 曲线 ”价格 供给 曲线 





图 7-3 均 奖 价格 与 均衡 利率 


均衡 价格 和 均衡 利率 才 是 债券 的 市 场 价格 和 市 场 利率 。 这 是 因为 ,如 果 在 当前 价格 P 
下 ,债券 的 需求 大 王 供给 ,那么 市 场 上 就 存在 有 超额 需求 ,人 们 愿意 购买 的 俩 券 数 量 大 于 愿 
意 出 售 的 债券 数量 ,这 导致 在 当前 价格 下 不 能 成 交 ,超额 需求 将 把 价格 推 向 更 高 的 水 平 。 相 
反 , 如 果 倘 券 的 供给 大 于 需求 ,那么 市 场 上 存在 超额 供给 ,愿意 购买 的 债券 数量 低 于 愿意 出 
售 的 债券 数量 ,从 而 在 当前 价格 下 也 不 能 成 交 , 超 额 供给 将 把 价格 推 向 更 低 的 水 平 。 只 有 当 
供给 等 于 需求 时 ,才能 成 交 。 因 此 ,均衡 价格 才 是 市 场 上 最 终 成 交 的 价格 , 即 市 场 价格 同样， 
均衡 利率 是 债券 市 场 上 最 终 成 交 的 利率 ,是 真正 的 市 场 利 率 。 

对 于 债券 的 供给 和 需求 ,还 可 以 作 另外 的 解释 .提供 债券 的 公司 实际 上 是 从 购买 债券 的 
人 那里 得 到 贷款 “债券 供给 "等同 于 “贷款 需求 ”; 同 样 ,购买 会 券 的 人 实际 上 是 向 提供 债券 
的 公司 发 放贷 款 ， 债 券 需求 ”等同 于 “贷款 供给 ”。 如 果 我 们 把 债券 数量 改称 为 可 贷 资 金 数 
车, 那么 贷 券 的 利率 需求 曲线 就 变 成 为 可 贷 资金 供给 曲线 ,债券 的 利率 供给 曲线 变 成 为 可 贷 
资金 需求 曲线 .可 贷 资 金 供给 曲线 和 可 贷 资 金 需求 曲线 的 交点 ,决定 了 可 贷 资金 的 均衡 数量 
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和 均衡 利率 (如 图 7-4 所 示 )。 正 是 由 于 这 个 原因 ,本 节 关于 债券 价格 和 利率 的 决定 理论 才 称 
为 可 贷 资 金 理论 。 













?| 价格 需求 曲线 。 价格 供给 曲线 : 可 贷 资金 可 伐 资 金 


需求 曲线 供给 曲线 





L™ 上 
(a) 傅 券 供求 曲线 (b) 可 贷 资金 供求 曲线 


图 7-4 ”可 贷 资 金 理论 ; 均衡 利率 的 确定 


二 , 均衡 利率 的 变动 


债券 供 求 决定 债券 利率 的 理论 ,可 用 来 分 析 市 场 利率 变动 的 原因 。 为 此 ,我 们 需要 区 分 
供求 变动 的 两 种 情形 , 供求 量 的 变动 和 供求 变动 。 所 谓 需 求 量 (供给 量 ) 的 变动 ,是 指 需求 量 
(供给 量 ) 沿 着 需求 曲线 (供给 曲线 ? 随 价 格 变化 而 变化 .所 谓 需求 (供给 ) 变 动 , 则 是 指 需求 曲 
线 ( 供 给 曲线 ) 位 置 发 生 移动 ,导致 每 一 价格 水 平 上 的 需求 量 ( 供 给 量 ) 都 发 生变 动 。 

当 供 券 市 场 未 达到 均衡 时 ,债券 的 需求 量 和 供给 量 就 要 发 生变 动 和 调整 ,直到 达到 均衡 
状态 为 止 ,此 时 市 场 利率 和 市 场 价格 得 以 确定 ,因此 , 沿 荐 供求 曲线 发 生 的 供求 量 的 变动 , 既 
是 实现 均衡 的 前 提 , 又 是 实现 均衡 的 过 程 ,但 不 能 影响 会 券 的 均衡 数量 、 均 衡 价 格 和 均衡 利 
率 。 也 就 是 说 ,供求 量 的 变动 不 是 引起 市 场 利率 变动 的 原因 。 

供求 变动 就 不 同 了 。 不 论 是 需求 曲线 ,还 是 供给 曲线 发 生 位 置 移 动 ,都 将 使 债券 市 场 的 
均衡 从 一 种 状态 变动 到 另 一 种 状态 , 邯 供 求 曲线 的 交点 从 一 个 位 置 移 动 到 另 一 个 位 置 ,这 显 
然 引起 了 债券 的 均衡 数量 ,均衡 价格 和 均衡 利率 的 变动 。 因 此 ,债券 的 供求 变动 才 是 债券 的 
市 场 利率 变动 的 原因 所 在 。 下 面 ,我 们 来 分 析 一 下 影响 债券 供求 曲线 位 置 的 因素 , 即 分 析 俩 
券 供 求 为 何 会 发 生变 动 的 问题 。 

(一 ) 债券 需求 的 变动 

从 资产 需求 理论 可 以 知道 ,决定 债券 需求 的 因素 主要 有 四 种 ; 公众 持 有 的 财富 ,债券 相 
对 于 替代 资产 的 预期 收益 率 , 债 券 相 对 十 痊 代 资产 的 风险 大 小 ,及 债券 相对 于 天 代 资 产 的 流 


动 性 程度 。 在 这 四 种 因素 既定 的 情况 下 , 侦 券 价格 类 定 荐 债券 的 需求 量 。 由 此 可 见 , 这 四 种 
因素 是 引起 债券 需求 变动 (需求 曲线 移动 ) 的 主要 因素 。 
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1， 财 富 

债券 需求 随 财富 的 变化 规律 是 , 当 公众 持 有 的 财富 增加 (或 碱 少 ) 时 ,公众 对 债券 的 需 
求 也 相应 增加 (或 减少 )。 这 说 明 , 当 财富 增加 时 ,债券 需求 曲线 向 右 移动 ; 当 财 富 减少 时 , 债 
券 需求 曲线 向 左 移动 。 一 般 来 说 ,在 经 济 繁荣 时 期 ,公众 拥有 的 财富 增加 ,因而 债券 需求 增 
加 ;而 在 经 济 衰退 时 期 ,公众 的 财富 减少 ,债券 需求 也 就 相应 减少 。 

2， 预 期 收益 率 

(1) 债券 的 预期 利率 彩 响 预期 收益 率 , 从 而 有 影响 债券 需求 。 事 实 上 ,对 于 期 限 不 超过 一 
年 的 贴现 债券 来 说 , 持 满 一 年 的 预期 收益 率 就 等 于 债券 的 利率 。 因 此 ,这 种 愤 券 的 预期 收益 
率 不 会 影响 人 司 券 需求 曲线 的 位 置 。 但 是 ,对 于 期 限 超过 一 年 的 债券 来 说 ,情况 大 不 一 样 。 把 
这 种 债券 持 满 一 年 ,其 预期 收益 率 常 常 偏离 利率 ,因而 预期 收益 率 对 债券 需求 有 着 较 大 的 影 
响 。 如 果 人 们 预计 到 下 一 年 时 利率 将 上 升 , 即 预期 下 一 年 的 债券 价格 将 下 降 ,那么 本 年 购买 
这 种 侍 券 , 持 满 一 年 后 青 出 售 出 去 ,购买 者 将 面临 着 预期 损失 .可见 对 于 长 期 债券 来 说 , 利 卓 
的 参 期 上 升 将 引起 值 券 需求 曲线 向 点 移 动 ,债券 需求 下 降 ;1 相反， 如 果 预 期 利率 下 降 ,那么 情 
券 价 格 预 期 上 升 ,从 而 持 有 该 情 券 一 年 可 预期 获得 一 定 收益 ,这 使 得 慎 咕 需求 增加 ,人情 类 需 
求 曲线 向 右 移动 。 

(2) 预期 通货 膨胀 率 也 影响 俩 券 的 预期 收益 率 , 从 而 影响 俩 券 需求 。 预 期 通货 脱 胀 率 上 
升 ,说 明 倘 券 的 替代 资产 的 预期 价格 上 升 , 因 简 持 有 替代 资产 的 预期 收益 率 上 升 。 由 于 一 旦 
持 有 债券 之 后 ,债券 的 到 期 名 义 收益 率 将 不 会 改变 ,因此 在 预期 通货 膨胀 率 上 升 的 情况 下 ， 
相对 于 持 有 和 替代 资产 来 说 , 持 有 债券 的 预期 收益 率 相对 下 降 , 从 而 债券 需求 下 降 , 导 致 需求 
曲线 向 堪 移 动 , 所 以 ,预期 通货 膨胀 率 上 利 ( 或 下 降 ) ,债券 需求 曲线 左 移 (或 右 移 ) ,需求 减少 
(或 增加 )。 

3. 风险 

如 果 持 有 债券 的 风险 增加 ,那么 人 们 就 不 愿意 持 有 更 多 的 债券 ,而 愿意 减少 债券 的 持 有 
量 。 因 此 ,风险 增加 导致 债券 需求 曲线 向 左 移动 ,债券 需求 减少 。 

4. 流动 性 

一 种 债券 的 变现 能 力 越 强 , 人 们 越 愿意 持 有 这 种 债券 ,因为 人 们 有 对 资产 流动 性 的 偏 
好 。 这 说 明 , 债 着 的 流动 性 越 强 ,债券 的 需求 就 越 大。 所 以 ,债券 流动 性 的 增强 将 导致 债券 需 
求 曲 线 向 右 移动 ,需求 增加 。 

以 上 对 于 影响 债券 需求 曲线 位 置 的 因素 分 析 , 可 用 表 ?7-1 加 以 总 结 。 


囊 7-1 倘 执 的 需求 变动 方向 





(二 ) 债券 供给 的 变动 
导致 债券 供给 曲线 发 生 位 置 移 动 的 主要 因素 有 : 各 种 投资 机 会 的 盈利 能 力 预期 ,预期 
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通货 膨胀 率 , 政 府 活动 。 下 面 考察 这 些 因素 如 何 影响 债券 供给 。 

1. 各 种 投资 机 会 的 至 利 能 力 预 其 

企业 预期 能 够 且 利 的 投资 机 会 越 多 ,就 越 愿 意 借 款 和 增加 债务 数量 ,为 进行 这 些 投资 融 
通 资金 。 因 此 ,企业 的 预期 投资 收益 越 高 ,企业 越 愿 意 发 放 更 多 的 债券 ,导致 债券 供给 增加 ， 
供给 曲线 位 置 右 移 。 尤 其 是 在 经 济 繁荣 时 期 ,投资 的 预期 盈利 能 力 很 高 ,因此 企业 会 发 行 大 
量 的 债券 进行 融通 ,使 债券 供给 大 量 增 加 。 相 反 , 在 经 济 衰退 时 期 ,预期 盈利 的 投资 机 会 减 
少 ,导致 债券 供给 减少 ,供给 曲线 左 移 。 

2. 预期 通货 膨胀 率 

如 果 预 期 通货 膨胀 率 上 升 , 那 么 借款 的 实际 成 本 下 降 ,企业 也 就 越 愿 意 借款 ,这 导致 全 
券 供给 增加 ,供给 曲线 右 移 。 

3. 政府 活动 

政府 活动 对 倘 券 的 供给 也 有 很 大 的 影响 。 当 财政 预算 出 现 过 字 时 ,政府 为 了 弥补 赤字 ， 
就 要 发 行 公债 。 这 使 得 债券 市 场 上 的 供给 增加 ,债券 供给 曲线 右 移 。 另 外 ,政府 实施 货币 政 
策 , 中 央 银 行 在 公开 市 场 上 进行 证 券 买 卖 , 也 会 影响 债券 的 供给 ,使 供给 曲线 发 生 位 置 移 动 。 

以 上 对 于 影响 筑 券 供给 曲线 位 置 的 因素 分 析 , 可 用 表 7-2 加 以 总 结 。 


表 7 了 2 人 情 券 的 供给 变动 方向 
预期 投资 收益 预期 通货 膨胀 率 


(三 ) 均衡 利率 的 变动 

现在 ,我 们 应 用 债券 供求 曲线 位 置 变 动 的 知识 ,来 分 析 均 衡 利率 的 变动 。 

1， 费 加 效应 

我 们 看 到 ,通货 胶 胀 对 债券 需求 和 供给 都 有 影响 .现在 考察 -- 下 通货 膨胀 会 对 市 场 利 率 
产生 什么 样 的 影响 。 

如 果 预 期 通货 膨胀 上 升 ,那么 债券 需求 曲线 左 移 , 俩 券 供给 曲线 右 移 , 如 图 7-5 所 示 , 需 
求 曲 线 从 位 置 .B 左 移 至 位 置 B3 ,供给 曲线 从 位 置 BI 右 移 至 位 置 Bi ,均衡 点 从 位 置 天 下 
移 至 位 置 E;, 债 券 价格 从 P, 下 降 至 P; 的 较 低 水 平 ,于 是 债券 利率 上 升 ,从 原来 的 志 上 升 为 
现在 的 i,。 

预期 通货 膨胀 率 上 升 , 导 致 市 场 利率 上 升 。 这 是 运用 供求 分 析 得 到 的 一 个 重要 发 现 ,人 
们 把 发 现 的 这 一 重要 现象 , 称 为 费 雪 效应 。 之 所 以 要 用 费 雪 的 名 字 来 给 这 一 发 现 命名 ,是 因 
为 费 轨 是 第 一 个 指出 预期 通货 膨胀 率 同 利率 之 间 的 关系 的 经 济 学 家 。 

2. 经 济 扩张 

我 们 还 看 到 ,在 经 济 繁荣 时 期 ,经 济 增长 迅速 ,财富 随 之 增加 ,因而 人 们 对 债券 的 需求 也 
随 之 增加 ,导致 债券 需求 曲线 右 移 . 另 一 方面 ,经 济 繁荣 时 期 ,让 企业 能 够 朋 利 的 投资 机 会 更 

+ 180 ， 












短 素 变动 方向 
供给 变动 方向 


多 ,企业 有 较 强 的 愿望 去 借款 ,去 发 行 债券 以 筹措 资金 ,这 使 得 债券 供给 增加 ,供给 曲线 向 右 
移动 。 需 求 曲 线 和 供给 曲线 同时 右 移 的 结果 ,是 僵 券 的 均衡 数量 增加 (如 图 7-6 所 示 ), 但 均 
衡 利 率 和 均衡 价格 是 上 升 还 是 下 降 , 要 视 需 求 曲线 和 供给 曲线 万 一 个 右 移 的 幅度 更 大 而 定 。 
如 果 供 给 曲线 比 需求 曲线 右 移 得 更 远 , 则 均衡 价格 下 降 ,均衡 利率 上 升 .相反 ,如 果 需 求 赐 线 
比 供给 曲线 右 移 得 更 远 , 则 均衡 价格 上 升 ,均衡 利率 下 降 。 如 果 两 条 曲线 平行 右 移 同样 的 距 
离 , 则 均衡 价格 和 均衡 利率 都 保持 不 变 。 





图 7-5 对 次 期 通货 廊 胀 的 反应 7-6 对 经 济 周期 扩张 的 反应 


第 二 节 流动 性 偏好 理论 


可 贷 资金 理论 运用 债券 供求 关系 分 析 利 率 的 决定 机 制 ,这 是 讨论 利率 决定 问题 的 一 种 
理论 框架 。 凯 恩 斯 建立 和 发 展 了 另 一 种 理论 框架 , 它 可 以 答 代 可 贷 资金 理论 ,通过 货币 的 供 
求 关系 来 分 析 利 率 的 决定 机 制 , 凯恩斯 的 这 一 普 代 理论 模型 , 称 为 流动 性 偏好 理论 。 虽然 两 
种 分 析 框 架 看 起 来 不 一 样 ,但 货币 市 场 的 流动 性 偏好 分 析 与 债券 市 场 的 可 贷 资 金 理论 密切 
相关 ,从 一 定 意义 上 说 ,这 两 种 理论 在 均衡 利率 的 决定 问题 上 结论 是 一 致 的 。 我 们 之 所 以 志 
采用 两 种 理论 框架 来 讨论 利率 的 决定 问题 ,是 因为 这 两 种 理论 各 有 长 处 。 在 分 析 预 期 通货 膨 
联 变 动 对 利率 的 影响 问题 时 ,可 贷 资金 理论 具有 方便 性 ,比较 容易 .而 在 分 析 收 入 ,价格 水 平 
和 货币 供应 变动 对 利率 的 影响 时 ,流动 性 偏好 理论 提供 了 一 种 比较 简便 的 分 析 方法 。 


一 、 货 币 供求 决定 利率 


凯 思 斯 把 人 们 用 来 储藏 财富 的 资产 分 为 两 类 : 货币 和 债券 。 在 这 个 假定 下 , 凯 思 斯 认为 
经 济 中 的 财富 总 量 等 于 经 济 中 的 债券 总 量 与 货币 总 量 之 和 , 即 等 于 使 券 的 供应 量 B, 与 货币 
的 供应 重 M, 之 和 。 由 于 人 们 购买 资产 的 数量 受到 所 拥有 的 财富 总 量 的 限制 ,因此 人 们 愿意 
持 有 的 偿 券 数量 B。 与 愿意 持 有 的 货币 数量 M; 之 和 也 必须 等 于 财富 总 量 , B。 即 为 债券 需 
求 量 ,W。 即 为 货币 需求 量 。 这 样 ,就 得 到 如 下 等 式 ， 
B+M=B t+M, (7, 2.1) 
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把 有 关 债 券 的 项 全 部 放 到 左边 ,有 关 货 币 的 项 人 部 放 到 右边 , 则 上 述 等 式 可 改写 为 : 

B— B=M,—M, (7. 2. 2) 
B, 一 Bs 为 债券 的 超额 供应 ,是 过 多 供给 的 倘 券 数量 ,人 们 没有 持 有 它们 。M, 一 MM, 是 货币 的 
超额 需求 ,是 人 们 愿意 过 多 持 有 的 货币 数量 ,等 式 (7. 2. 2? 说 明 ,经 济 中 过 多 供给 的 债券 数量 
等 于 人 们 愿意 计 多 持 有 的 货币 数量 。 

从 改写 后 的 等 式 (7, 2. 2) 立 即 可 知 ,如 果 货 币 市 场 处 于 均衡 状态 , 即 货币 需求 Ms 等 于 
货币 供给 W,, 那 么 债券 的 超额 供应 为 零 , 即 债券 供给 等 于 债券 需求 ,债券 市 场 也 处 于 均衡 状 
态 。 同样 ,如 果 俩 券 市 场 处 于 均衡 ,那么 货币 市 场 也 就 处 于 均衡 之 中 。 这 拌 一 来 ,通过 让 债券 
供求 相等 来 决定 利率 ,与 通过 让 货币 供求 相等 来 决定 利率 ,就 没有 什么 区 别 。 从 这 个 意义 上 
说 ,分 析 货 币 市 场 上 的 流动 性 偏好 理论 ,等 同 于 分 析 债券 市 场 上 的 可 贷 资 金 理论 。 

在 实践 中 ,这 两 种 理论 之 间 存 在 着 区 别 。 显 然 ,凯恩斯 把 资产 仅仅 化 归 为 货币 和 债券 两 
类 ,忽视 了 来 自 汽 车 .房屋 等 不 动产 的 预期 收益 率 变化 对 利率 的 影响 ,因此 流动 性 偏好 理论 
所 建立 的 利率 决定 替代 理论 模型 是 不 完善 的 。 但 是 ,在 大 多 数 情 况 下 ,两 种 理论 得 到 的 预测 
结果 是 一 致 的 所 以 ,从 总 体 上 看 ,可 以 在 相当 大 的 程度 上 把 这 两 种 理论 放 在 平等 的 地 位 上 。 
不 仅 如 此 ,这 两 种 理论 各 有 自己 的 优越 性 。 采 用 可 贷 资 金 理论 ,容易 分 析 预 期 通货 膨胀 率 变 
动 对 利率 的 影响 。 而 采用 流动 性 偏好 理论 容易 分 析 收 入 ,价格 和 货币 供应 变动 对 利率 的 
影响 。 

凯恩斯 在 收入 水 平 既定 的 前 提 下 讨论 货币 供求 决定 利率 的 问题 。 根 据 上 一 章 讨论 的 凯 
恩 斯 货币 需求 理论 可 知 , 货 逢 需求 是 收入 Y 和 利率 ; 的 函数 ,与 收入 同 向 变动 ,与 利率 反 向 
变动 。 这 里 ,利率 是 指 债券 的 利率 。 现在 ,由 于 假定 了 收入 弃 定 ,因此 货币 需求 就 只 是 利率 的 
函数 : Ms 二 M4s(i) ,收入 只 是 决定 了 货币 需求 曲线 的 位 置 。 根据 货币 需求 量 同 利率 之 间 的 反 
向 变动 关系 ,货币 需求 井 线 向 右 下 方 倾斜 (如 图 7-7 所 示 ) 。 






货币 供给 曲线 


图 7-7 货币 供求 决定 利率 


遍 恩 斯 还 假定 ,经 济 中 的 货币 供应 量 是 由 中 央 银 行 直接 控制 的 。 由 于 收入 既定 ,货币 供 
应 量 总 量 便 是 一 个 不 随 利率 变化 而 变化 的 量 , 设 中 央 银 行 控 制 下 的 货币 供应 量 为 M., 则 贷 
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币 供应 函数 是 常 值 函数 ，M,G) = M., 从 而 货币 供应 曲线 是 一 条 垂直 于 横 轴 的 直线 (如 图 7-7 
所 示 )。 

如 果 在 当前 利率 下 存在 着 货币 的 超额 需求 , 即 需求 大 于 供给 ,货币 供不应求 ,那么 在 市 
场 力量 的 推动 下 利率 将 要 上 升 ,使 货币 需求 量 减 少 下 来 (债券 价格 下 降 , 人 们 将 增加 对 债券 
的 购买 量 , 从 而 使 人 们 持 有 的 货币 数量 减少 下 来 ) 。 反 映 在 图 7-7 中 ,点 4 向 点 互 的 方向 车 
近 , 利 率 i 上 升 。 相反 ,如 果 当 前 利率 下 存在 货币 的 超额 供给 , 即 货币 供过于求 ,那么 市 场 力 
量 又 会 推动 利率 的 下 降 ,使 货币 需求 量 增加 (债券 价格 上 涨 , 人 们 将 出 售 持 有 的 债券 ,从 而 使 
人 们 的 货币 持 有 量 增加 }。 反 映 在 图 7-7 中 ,点 召 向 点 忆 的 方向 昔 近 ,利率 产 下 降 。 

货币 持 有 量 的 这 种 变动 过 程 , 在 达到 图 7-? 中 下 点 所 表示 的 需求 量 等 于 供给 量 的 状态 
时 停止 下 来 ,利率 的 变动 也 就 随 之 停止 下 来 。 此 时 ,市 场 交 易 才 最 终 做 成 (因为 非 此 时 刻 , 利 
率 处 于 不 断 变动 之 中 ,交易 双方 仍 在 商定 利率 ) 可见 ,货币 需求 与 货币 供给 相等 是 货币 市 场 
的 一 种 相对 静止 的 均衡 状态 ,是 使 市 场 利率 最 终 得 以 确定 下 来 的 状态 , 称 这 种 状态 为 货币 市 
场 均衡 ,相应 的 利率 就 是 均衡 利率 。 所 以 ,方程 

Mu = M, (7. 2. 3) 

的 解 六 就 是 通过 货币 供求 所 确定 的 市 场 利率 , 即 均 衡 利 率 。 


二 、 均衡 利率 的 变动 


运用 流动 性 偏好 理论 分 析 均 衡 利率 的 变动 ,也 就 是 要 分 析 是 什么 因素 导致 货币 的 需求 
涡 线 和 供给 曲线 发 生 位 置 移 动 ,这 些 因素 又 是 如 何 影 响 均衡 利率 的 。 


(一 ) 货币 需求 曲线 的 移动 

在 凯恩斯 的 货币 需求 理论 中 ,导致 需求 曲线 发 生 位 置 移 动 的 因素 有 两 个 , 收入 水 平和 
物价 水 平 。 这 两 个 因素 不 论 哪 一 个 上 升 ,都 导致 货币 需求 曲线 右 移 。 

凯恩斯 认为 ,在 经 济 的 扩张 时 期 ,收入 增加 ,财富 增加 ,从 而 人 们 希望 持 有 更 多 的 货币 来 
储藏 价值 。 另 一 方面 , 随 闭 经 济 的 扩张 ,收入 增加 ,人 们 希望 用 货币 来 完成 更 多 的 交易 ,结果 
人 们 也 希望 持 有 更 多 的 货币 。 由 此 得 到 的 结论 是 , 随 着 收入 的 提高 ,每 一 利率 水 平 上 的 货币 
需求 量 都 增加 ,从 而 货币 需求 曲线 要 向 右 移 动 。 

凯 思 斯 还 认为 ,人 们 关心 的 是 他 们 持 有 的 实际 货币 数量 , 即 能 够 购买 的 商品 和 劳务 的 数 
量 。 当 物价 水 平 上 升 时 ,货币 购买 力 下 降 , 同 样 数量 的 货币 (名 义 数量 ) 在 物价 上 升 后 所 能 购 
买 的 商品 和 劳务 的 数量 少 于 物价 上 升 之 前 。 所 以 ,物价 上 升 导致 人 们 持 有 的 实际 货币 数量 减 
少 .为 了 使 所 桂 有 的 实际 货币 数量 恢复 到 涨 价 前 的 水 平 ,人 们 将 持 有 更 多 的 货币 ,这 就 表明 ， 
物价 水 平 上 升 , 导 致 货币 需求 增加 ,货币 需求 曲线 向 右 移动 。 

图 ?-8 显示 出 , 当 货币 需求 昌 线 右 移 时 ,均衡 利率 上 升 。 如 果 货 币 需 求 曲线 右 移 是 由 于 
收入 增加 而 引起 的 ,我 们 就 把 此 时 发 生 的 均衡 利率 上 升 变 动 称 为 收入 效应 。 同 样 ,如 果 货 币 
需求 曲线 右 移 是 由 于 物价 水 平 上 升 而 引起 的 ,我 们 把 此 时 发 生 的 均衡 利率 上 升 变动 称 为 
价格 效应 。 
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图 7-8 货币 需求 增加 ,均衡 利率 上 升 


(二 ) 货币 供给 曲线 的 移动 

货币 供应 完全 控制 在 中 央 银 行 手中 。 第 五 章 中 ,我 们 对 影响 货币 供给 的 因素 进行 了 分 
析 , 在 那里 我 们 看 到 ,经 济 中 的 财富 ,法定 准备 金 率 . 中 央 银 行 的 公开 市 场 操作 (债券 的 买 
卖 ) .贴现 率 ( 中 央 银 行 的 贴现 贷款 利率 ) .税率 .银行 孢 慌 及 非法 经 济 活动 等 等 ,都 将 引起 货 
币 供 给 变动 ,而 且 当 时 我 们 具体 讨论 了 这 些 因素 是 如 何 影响 货币 供应 的 。 总 之 ,这些 因素 都 
是 引起 货币 供给 曲线 发 生 位 置 移动 的 因素 。 

1， 流动 性 效应 

图 7-9 显示 了 货币 供给 增加 时 ,均衡 利率 的 变动 情况 。 我 们 看 到 : 货币 供给 增加 ,均衡 
利率 下 降 。 运用 可 贷 资金 理论 也 可 得 到 这 一 结论 , 实际 上 ,中 央 银 行 增加 货币 供给 的 主要 方 
式 是 在 公开 市 场 上 买 入 债券 ,这 导致 债券 的 需求 增加 (或 者 公众 对 债券 的 供应 减少 ) ,债券 需 
求 曲线 右 移 ( 或 者 债券 供给 曲线 左 移 ) ,债券 的 均衡 价格 上 升 ,均衡 利率 下 降 。 所 以 ,中 央 银 行 
买 入 债券 使 货币 供给 增加 时 ,不 论 从 流动 性 偏好 理论 ,还 是 从 可 贷 资 金 理论 ,都 可 得 出 均 寅 
利率 下 降 的 结论 。 这 一 结论 具有 重要 的 政策 含义 : 政府 决策 者 经 常 以 此 为 依据 ,来 增加 货币 
供应 以 压低 利率 。 上 弗 里 德 曼 把 “货币 供应 增加 导致 市 场 利 率 下 降 ” 这 一 结果 , 称 为 流动 性 效应 。 





7-9 货币 供给 增加 ,均衡 利率 下 降 
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埋 里 德 曼 指 出 ,流动 性 效应 是 在 货币 供应 增加 并 且 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 才 有 的 .他 强 
调 道 ,实际 上 货币 供应 增加 并 不 能 使 其 他 条 件 不 变 , 而 是 要 对 经 济 产生 其 他 效应 ,如 果 这 些 
其 他 效应 很 大 ,市 场 利率 就 完全 有 可 能 上 升 。 所 以 ,流动 性 效应 从 理论 的 严格 音义 上 说 是 正 
确 的 ;但 从 实际 上 看 是 有 问题 的 。 实 际 中 ,货币 供应 增加 时 完全 有 可 能 出 现 市 场 利率 上 升 的 
情况 。 因 此 ,依据 流动 性 效应 而 制定 的 “增加 货币 供给 以 压低 利率 ”的 政策 很 可 能 无 效 。 

2， 货 币 供 给 增加 的 其 他 效应 

货币 供给 增加 不 能 保证 其 他 条 件 不 变 , 因 而 正 像 弗 里 德 曼 所 说 的 那样 ,会 产生 其 他 效 
应 ,使 均衡 利率 不 是 下 降 ,而 是 完全 有 可 能 上 升 。 现 在 ,我们 讨论 这 些 其 他 效应 。 

(1) 货币 供给 增加 的 收入 效应 ”货币 供给 增加 必然 对 经 济 产生 扩张 性 影响 ,使 收入 
和 财富 增加 。 而 收入 和 财富 的 增加 必 使 货币 需求 曲线 右 移 , 即 货币 需求 增加 ,从 而 均衡 利率 
相应 地 增加 。 货 币 供给 增加 后 ,这 种 因 收 入 随 之 增加 而 产生 的 利率 上 升 , 称 为 货币 供给 增加 
的 收入 效应 (如 图 ?7-10 所 示 ) 。 

注意 ,货币 供给 曲线 右 移 ,均衡 利率 下 降 ; 货 币 需 求 曲线 右 移 ,均衡 利率 上 升 ,现在 ,货币 
殿 给 增加 导致 了 货币 供求 曲线 的 同时 右 称 ,如 果 供 给 增加 的 收入 效应 大 于 流动 性 效应 ,那么 
均衡 利率 必然 上 升 。 

(2) 货币 供给 增加 的 价格 效应 ”货币 供给 增加 也 提高 了 物价 水 平 ,使 货币 需求 曲线 
右 移 ,货币 需求 增加 ,从 而 均衡 利率 相应 增加 。 货 币 供 给 增加 后 ,这 种 因 物 价 水 平 随 之 上 升 而 
产生 的 利率 上 升 , 称 为 货币 供给 增加 的 价格 效应 (其 图 示 与 图 7-10 类 似 ) ,同样 ,由 于 货币 供 
给 增加 导致 了 货币 供求 曲线 的 同时 右 移 ,如 果 供 给 增 吉 的 价格 效应 大 于 流动 性 效应 ,那么 均 
衡 利 率 也 必然 上 升 ， 

(3) 货币 供给 增加 的 费 雪 效应 ”货币 供给 增加 ,可 能 会 使 人 们 预期 未 来 的 物价 水 平 
上 升 ,从 而 导致 预期 通货 膨胀 率 上 升 。 根 据 可 贷 资 金 理论 的 费 雪 效 应 可 知 , 当 预期 通货 膨胀 
率 上 升 时 ,债券 的 均衡 利率 上 升 。 货 币 供 给 增加 后 ,这 种 因 预 期 通货 膨胀 率 上 升 而 引起 的 利 
率 上 升 , 称 为 货币 供给 增加 的 费 雪 效 应 ,或 称 为 货币 供给 增加 的 预期 通货 脱 胀 效应 。 当 货币 
供给 增加 时 ,如 果 流 动 性 效应 小 于 费 雪 效 应 ,那么 均衡 利率 也 必然 上 升 。 

粗 看 起 来 ,货币 供给 增加 的 费 轨 效应 和 价格 效应 似乎 没有 什么 区 别 , 因 为 通货 膨胀 就 是 
价格 水 平 的 提高 。 但 实际 上 ,这 两 种 效应 之 间 存 在 着 很 微妙 的 区 别 。 费 雪 效 应 和 价格 效应 发 
生 和 存在 的 时 间 不 合 。 要 定货 币 供 给 一 次 性 增加 。 产 生 的 结果 是 人 们 预期 下 一 时 期 的 物价 
将 要 上 涨 ,因而 当期 内 人 们 的 预期 通货 膨胀 率 上 升 ,这 导致 当期 内 的 均衡 利率 上 升 。 但 由 于 
当前 价格 还 没有 上 涨 ,因而 价格 效应 还 不 存在 。 等 到 下 一 期 时 ,物价 水 平 上 涨 ,于 是 产生 价格 
效应 。 如 果 物 价 水 平 具有 持续 上 涨 的 趋势 ,那么 人 们 的 预期 通货 膨胀 继续 存在 ,因而 还 存在 
闭 费 轨 效 应 ,如 果 价 格 涨 到 最 高 水 平 ,不 会 再 涨 了 ,那么 预期 通货 膨胀 就 不 再 存在 ,从 而 费 雪 
效应 消失 ,但 货币 供给 增加 引起 的 物价 上 涨 所 产生 的 价格 效应 却 依然 存在 。 由 此 可 见 , 费 雪 
效应 (预期 通货 膨胀 效应 ) 是 未 来 价格 上 涨 对 当前 均衡 利率 产生 的 影响 ,价格 效应 则 是 当前 
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价格 上 涨 对 当前 均衡 利率 产生 的 影响 ,二 者 是 不 同 的 。 

3. 货币 供给 增加 的 总 效应 

由 上 南 分 析 训 知 ,货币 供给 增加 对 利率 产生 的 效应 有 四 种 ; 流动 性 效应 ,收入 效应 、 价 
格 效应 和 费 雪 效应 。 流动 性 效应 表明 ,货币 供给 增加 将 导致 均衡 利率 下 降 。 其余 三 种 效应 都 
表明 ,货币 供给 增加 使 利率 上 升 。 因 此 ,流动 性 效应 与 其 余 三 种 效应 的 方向 是 相反 的 。 如 果 
把 利率 下 降 的 效应 用 负数 表示 ,把 利率 上 升 的 效应 用 正 数 表示 ,那么 流动 性 效应 就 是 负 效 
应 ,而 收入 效应 ,价格 效应 和 费 雪 效应 都 是 正 效应 。 货 币 供 给 增加 对 利率 产生 的 这 四 种 效应 
之 和 , 称 为 货币 供给 增加 的 总 效应 ， 

总 效应 可 以 为 负 , 也 可 能 为 正 , 具 体 取 决 于 流动 性 效应 的 数量 是 否 大 于 其 余 三 种 效应 的 
数量 之 和 。 这 说 明 , 在 货币 政策 操作 中 ,通过 增加 货币 供给 来 万 想 使 市 场 利率 上 升 或 下 降 的 
做 法 ,未 必 能 够 取得 预想 的 结果 。 货 币 供给 增加 对 利率 的 影响 过 程 是 复杂 的 ,其 结果 不 定 ,很 
难 预 测 。 





图 7-10 货币 供给 增加 的 收 太 效应 (价格 效应 ) 


第 三 节 “利率 与 总 产 出 


经 济 学 家 和 政府 机 构 经 常 要 对 国内 生产 总 值 (GPP} 和 利率 作出 预测 ,并 且 这 些 预测 是 
通过 各 种 模型 来 进行 的 ,其 中 IS-LM 模型 就 是 被 广泛 使 用 的 一 个 经 济 预 测 模型 , 它 是 由 希 
克 斯 (John Hicks)1937 年 在 遍 思 斯 (就业 ,利息 与 货币 通论 一 书 分 析 的 基础 上 发 展 起 来 的 。 
IS-LM 模型 在 价格 水 平 不 变 的 条 件 下 ,解释 了 经 济 中 利率 和 总 产 出 ( 即 总 收入 ) 的 决定 。 显 
然 ,这 一 理论 比 前 面 两 节 讨论 的 利率 决定 理论 前 进 了 一 步 : 允许 利率 和 总 产 出 都 变化 ,而 前 
两 节 假 定 了 除 利率 之 外 的 其 他 因素 都 是 既定 的 。IS-LM 模型 不 但 在 解释 利率 的 决定 和 经 济 
预测 方面 是 重要 的 ,而 且 有 助 于 我 们 更 好 地 理解 经 济 政策 对 经 济 活动 的 影响 。 本 节 ,我 们 从 
利率 的 决定 角度 来 讨论 该 模型 。 
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一 、 利 率 既 定时 总 产 出 的 决定 


凯恩斯 对 总 产 出 的 变动 特别 感 兴 趣 , 他 试图 解释 大 危机 发 生 的 原因 ,试图 说 明 如 何 运 用 
经 济 政策 来 增加 就 业 的 问题 . 凯恩斯 认为 ,经 济 中 对 产 出 的 需求 总 量 由 四 种 支出 构成 : 消费 
支出 C\ 投 资 支出 了 政府 支出 G、 出 口 净 额 四 一 必 CX 为 出 口 总 额 ,MM 为 进口 总 额 )。 用 2 表 
示 总 需求 ,了 表示 总 产 出 , 则 

Yi=C+i+G+X—M) 

凯恩斯 运用 供求 分 析 指 出 , 当 经 济 的 总 产 出 等 于 总 需求 时 , 即 了 =Y* 时 ,经 济 达到 均 
衡 ,生产 者 能 够 出 售 所 有 的 产品 ,因而 生产 者 不 会 改变 他 们 的 生产 。 凯 思 斯 道 过 对 影响 总 需 
求 的 各 个 层次 的 困 素 进行 分 析 ,解释 了 总 产 出 为 何 保持 在 一 定 水 平 ,总 需求 为 何不 足 而 造成 
不 充分 就 业 等 问题 .凯恩斯 的 分 析 假 定 了 物价 保持 在 某 个 固定 水 平 上 不 变 . 所 以 , 当 谈 到 各 
义 数 量变 动 时 ,等 同 于 说 实际 数量 的 变动 。 

1， 消费 支出 

消费 支出 C 是 经 济 中 对 消费 品 和 劳务 的 总 需求 , 它 由 两 部 分 构成 , 自发 消费 Co 和 引致 
消费 C1, 其 中 自发 消费 是 一 个 与 总 产 出 了 无关 的 量 ,而 引致 消费 是 与 可 支配 收入 Yo 成 
比例 变化 的 量 ; Cl=cYo, 这 里 可 支配 收入 Yo 是 指 从 总 收入 ( 即 总 产 出 )Y 中 扣除 税收 工 后 
的 剩余 量 , 即 Yo= 了 一 六 ic 为 边际 消费 倾向 , 即 可 支配 收入 增加 一 单位 时 消费 支出 增加 的 数 
量 ;税收 了 也 是 总 产 出 了 的 函数 ,用 :表示 平均 税率 的 话 ,我 们 有 T=T(Y)=1Y ,这 样 ,消费 
支出 是 总 产 出 的 函数 , 称 为 消费 函数 

CC 十 cp 一 Co 十 ce 一 7 了) 二 Co 二 ce 人 一 昌 了 

2 投资 支出 

这 里 所 说 的 投资 ,是 指 计划 的 投资 ,是 工商 企业 对 新 的 实物 资本 和 新 住宅 的 计划 支出 ， 
局 于 实物 资产 投资 ,而 非 人 们 平常 所 指 的 证 券 投资 ,计划 投资 也 由 两 部 分 构成 自发 投资 J。 
和 引致 投资 11, 其 中 自发 投资 1 是 一 个 不 受 总 收入 影响 的 量 (但 一 般 要 受 利 率 的 影响 ), 而 
引致 授 资 1 受到 总 收入 的 影响 。 在 利率 i 既定 的 情况 下 ,引致 投资 与 收入 成 正比 例 变 化 关 
系 : 1 二 vY ,其 中 wv 为 边际 投资 倾向 , 即 收入 增加 一 单位 时 计划 投资 的 增加 量 。 既 定 利率 : 
下 ,投资 支出 了 与 总 产 出 了 之 间 的 这 种 函数 关系 , 称 为 投资 函数 ， 

了 一 了 十 o7 

注意 ,投资 与 利率 是 负 相关 的 : (债券 贷款) 利率 越 高 ,工商 企业 的 计划 投资 越 小 。 

3. 政府 支出 

政府 是 指 各 级 政府 对 物品 和 劳务 的 总 需求 ,包括 军费 开支 .公共 设施 建设 费 开支 .教育 
经 费 开 支 . 政 府 职员 工资 支出 .政府 活动 支出 ,扶贫 救 困 开支 等 等 。 这 里 ,我 们 把 政府 支出 当 
作 外 生变 量 看 待 ,因而 是 木 随 总 产 出 了 变 北 而 变化 的 重 ， 

4 出 口 净 额 

出 口 总 额 代表 外 国 对 本 国 商品 和 劳务 的 总 需求 ,进口 总 额 是 本 国 对 外 国 商 品 和 劳务 的 
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总 需求 。 于 是 ,出 口 兆 额 代表 外 国 对 本 国 商 品 和 劳务 的 净 需 求 。 这 里 ,我 们 也 假定 国际 贸易 
情况 既定 ,出 口 净 额 为 一 个 事先 固定 下 来 的 数 NX。 
作 了 上 述 解 释 之 后 ,现在 可 把 总 需求 写成 ， 
Y=C+1I+G+NX= (C+ +G+ NX) + C1 —0) +oY (7.3.1) 
总 需求 等 于 总 产 出 供给 时 ,经 济 达 到 均衡 。 于 是 ,总 产 出 了 的 决定 方程 为 : 
Y=C+I+G+NX= (C+I)+ td —t) +oY+ (G+ NX (7.3.2) 
解 出 上 述 方程 ,可 得 经 济 的 总 产 出 应 为 


Y=Y" = tt (7.3. 3) 
De—v 
图 7-11 最 未 了 总 产 出 的 决定 机 制 : 总 需求 曲线 与 45" 线 的 交点 决定 均衡 时 的 总 需求 和 


总 产 出 。 这 个 45" 线 可 理解 为 经 济 中 产 出 的 总 供给 曲线 , 即 总 供给 一 总 产 出 = 总 收入 。 






总 需求 曲线 


让 上 一 一 一 一 一 一 一 一 
了 TY? 一 人 十 了 十 和 十 有 时 





了 了 7 了 Y 
(a) 总 需求 曲线 上 移 ， 总 产 出 增加 《b) 总 需求 曲线 下 移 ， 总 产 出 减少 


7-12 总 产 出 的 变动 
公式 (7.3. 3) 告 诉 我 们 ,自发 消费 或 自发 投资 或 政府 支出 或 出 口 净 略 的 变动 ,都 将 使 均 
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衡 总 产 出 增加 。 其 原因 在 于 ,这 些 量 的 变动 ,都 要 使 总 需求 曲线 向 上 移动 ,总 需求 增加 ,因而 
均衡 点 随 之 上 移 ,使 总 产 出 增加 (如 图 7-12(a) 所 示 )。 但 是 ,税率 上 的 变动 对 总 产 出 的 影响 有 
所 不 同 。 提高 税率 :, 总 需求 曲线 斜率 变 小 ,位 置 发 生 向 下 转动 ,使 均衡 点 沿 45" 线 向 下 移动 ， 
从 而 总 产 出 变 小 。 所 以 ,总 产 出 与 税收 负 相 关 ( 如 图 7-12(b) 所 示 )， 


二 、 利率 与 总 产 出 的 同时 决定 


从 方程 (7, 3. 2) 求 得 的 总 产 出 Y“ 是 在 利率 i 既定 条 件 下 的 均衡 总 产 出 。 严格 地 讲 , 上 面 
的 讨论 是 在 利率 未 知 的 条 件 下 来 研究 总 产 出 的 决定 ,显然 ,这 样 实际 上 不 能 决定 总 产 出 水 平 
的 。 我 们 得 到 的 只 是 一 种 反映 总 产 出 水 平 Y 与 利率 i 之 间 的 关系 的 一 个 函数 ; Y=Y' = 
Y()。 当 总 产 出 与 利率 之 间 具 有 这 种 关系 时 ,表明 产 出 的 总 需求 等 于 总 供给 ,产品 市 场 处 于 
均衡 状态 。 

同样 ,第 二 节 中 得 出 的 均衡 利率 ,是 在 总 产 出 了 未知 的 条 件 下 的 利率 ,因而 实际 上 也 没 
有 能 够 真正 地 把 市 场 利 率 水 平 决定 下 来 ,所 决定 的 只 是 市 场 利 率 ; 与 总 产 出 了 之 间 的 一 种 
关系 ; i 二 i(Y)。 当 利率 i 与 总 产 出 了 之 间 具 有 这 种 关系 时 ,说明 货币 供给 等 于 货币 需求 , 货 
币 市 场 处 于 均衡 状态 。 

由 此 可 见 , 只 有 商品 市 场 和 货币 市 场 同时 达到 均衡 ,才能 使 总 产 出 水 平和 市 场 利率 真正 
得 以 确定 , 即 利率 和 总 产 出 是 同时 确定 的 。 下 面 ,我 们 进行 具体 的 分 析 讨论 。 


(一 ) 商品 市 场 均衡 

在 凯恩斯 的 分 析 中 ,利率 影响 总 产 出 的 基本 途径 是 影响 投资 和 净 出 口 ,我 们 首先 解释 利 
率 为 什么 会 影响 投资 和 兆 出 口 , 然 后 分 析 利率 如 何 影 响 均衡 总 产 出 。 

1， 利率 对 投资 的 影响 

利率 影响 投资 ,是 指 利率 影响 计划 投资 支出 ,这 里 的 计划 投资 属于 实物 资产 投资 很 定 
企业 进行 投资 所 希 的 资金 是 通过 贷款 而 来 的 。 显 然 , 如 果 投 资 的 预期 收益 率 高 于 贷款 利率 ， 
那么 企业 就 会 进行 投资 。 但 是 , 当 利率 很 高 时 ,企业 从 投资 得 到 的 收益 很 少 能 够 高 于 贷款 的 
利息 成 本 ,这 种 情况 下 企业 的 计划 投资 就 会 很 低 ,因此 ,降低 利率 ,工商 企业 就 会 更 愿意 进行 
投资 ,因而 计划 投资 支出 增 大 ， 

即使 企业 进行 投资 的 资金 是 企业 的 剩余 资金 ,无 须 贷款 ,企业 的 计划 投资 支出 依然 受到 
利率 的 影响 .如果 债券 的 利率 很 高 ,那么 企业 利用 自 有 资金 进行 实物 资产 投资 的 机 会 成 本 就 
很 高 ,此 时 企业 更 愿意 到 债券 市 场 上 购买 债券 ,而 不 愿 进行 实物 资产 投资 , 故 计划 投资 降低 。 
反之 ,如 果 局 券 的 利率 较 低 ,那么 企业 投资 的 机 会 成 本 就 较 低 , 企 业 从 实物 资产 投资 中 得 到 
的 收益 更 可 能 高 于 倘 券 的 利率 , 故 计划 投资 支出 增加 。 

总 之 ,利率 对 计划 投资 支出 有 着 重要 的 影响 ,计划 投资 与 利率 反 向 相关 , 1=1(i) 且 
(2)=d1/di<0, 即 利率 上 升 ( 下 降 ) ,计划 投资 减少 (增加 )。 
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2， 利 率 对 净 出 口 的 影响 

在 物价 水 平 不 变 的 前 提 下 , 当 国 内 利率 上 升 时 ,本 国货 币 存款 相对 于 外 币 存款 的 吸引 力 
上 升 ,本 币 存款 相对 于 外 币 存 款 的 价值 提高 ,汇率 提高 。 利 率 鞋 升 ,导致 本 币 升值 ,汇率 上 升 
的 结果 是 ,本 国产 品 相对 于 外 国产 品 的 价格 上 升 , 从 而 出 口 减少 ,进口 增加 ,导致 净 出 口 减 
少 。 由 此 可 见 , 净 出 口 与 利率 反 向 相关 ; NX=NXCD 有 NX'()=dNX/di<0。 

3, JS 曲线 及 其 骞 义 

掌握 了 利率 对 投资 和 净 出 口 的 影响 后 ,我 们 看 到 ,利率 上 升 导致 计划 投资 和 净 出 口 都 下 
降 , 从 而 总 需求 YA=C 十 TG 十 NX 下 降 , 总 需求 曲线 向 下 移动 ,其 结果 是 均衡 总 产 出 水 平 
下 降 。 图 7-13 显示 了 当 利 率 从 上 升 到 i;, 再 继续 上 升 到 i 时 ,均衡 总 产 出 水 平 的 变化 情 
况 : 计划 投资 支出 从 数量 71 下降 到 了;, 再 下 降 到 1,( 如 图 7-13(a) 所 东 ); 兆 出 口 从 数量 NX 
下 降 到 NX,, 再 下 托 到 NX;( 如 图 7-13(b) 所 示 ); 总 需求 曲线 从 位 置 Y? 下 移 到 位 置 Yi, 青 
下 移 到 位 置 Yi( 如 图 7-13Ce) 所 示 ); 最 后 ,总 产 出 从 Yi 下 降 到 了 , ,再 接着 下 降 到 了 ,.。 均衡 总 
产 出 随 利率 变化 而 变化 ,所 形成 的 利率 与 总 产 出 的 组 合 点 (z, 了 ) 的 运动 轨迹 称 为 43 曲线 (如 
7-13(d) 所 示 )。 

1S 曲线 是 产品 市 场 的 均衡 曲线 ,反映 了 产品 市 场 均 衡 随 利率 变化 而 变化 的 规律 ,确定 
了 均衡 总 产 出 了 与 利率 i 之 间 的 关系 ;Y=Y* = 了 (7),Y (站 =dY/di<<0, 即 均衡 总 产 出 与 利 
率 之 间 反 向 相关 。 

(1) 当 经 济 中 的 利率 与 总 产 出 组 合 点 落 在 15 曲线 上 时 ,产品 市 场 处 于 均衡 状态 。 

(2) 当 利率 与 总 产 出 组 合 点 落 在 1S 曲线 的 下 方 (图 7-13(d) 中 的 点 A) 时 ,表明 相应 于 
这 个 利率 和 总 产 出 水 平 的 总 需求 大 于 总 产 出 ,因而 存在 超额 需求 ,此 时 为 了 使 产品 市 场 达到 
均衡 ,必须 提高 总 产 出 水 平 , 让 其 上 升 到 7S 曲线 上 去 。 

(3) 当 利 率 与 总 产 出 组 合 点 落 在 7S 曲线 的 上 方 ( 国 7-13(d) 中 的 点 B) 时 ,表明 相应 于 
这 个 利率 和 总 产 出 水 平 的 总 需求 小 于 总 产 出 ,因而 存在 超额 供给 ,此 时 为 了 使 产品 市 场 达到 
均衡 ,必须 降低 总 产 出 水 平 , 让 其 下 降 到 1S 曲线 上 ， 


(二 ) 货币 市 场 均衡 

正 像 从 产品 市 场 均衡 条 件 推导 出 JS 曲线 一 样 , 从 货币 市 场 均衡 条 件 可 以 推导 出 LM 
曲线 。 即 在 任 一 给 定 的 收入 水 平 了 下 ,从 遍 思 斯 的 流动 性 偏好 理论 和 货币 市 场 均 衡 条 件 出 
发 ,可 以 确定 出 一 个 相应 于 这 个 收入 水 平 了 的 均衡 利率 i=i(Y)， 

1, 总 收入 对 货币 需求 的 影响 

凯恩斯 的 流动 性 偏好 理论 认为 ,公众 对 货币 的 实际 需求 取决 于 收入 了 和 利率 i, 并 且 货 
币 需 求 与 收入 之 间 星 正 向 变动 关系 ,与 利率 之 间 星 反 向 变动 关系 .凯恩斯 的 货币 需求 函数 为 
Ms/P 二 A(Y ,i) (这 是 第 六 章 第 二 ,三 节 所 述 的 内 容 ), 由 于 总 收入 等 于 总 产 出 ,因此 ,货币 需 
求 与 总 产 出 之 间 呈 正 向 变动 关系 。 注意 ,这 里 我 们 假定 物价 水 平 P 不 变 。 

2. LM 曲线 及 其 作用 


对 于 给 定 的 总 产 出 水 平 Y, 用 Ms(Y) 表 示 这 个 总 产 出 水 平 上 的 货币 需求 函数 ,显然 这 个 
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Yi =C+1,+G+NX, 
Y=C+tl,+GtNA, 
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(d) [5 曲线 ， 利率 上 升 ， 总 产 出 下 降 
7-13 ”产品 市 场 均 衡 , 【5 曲线 的 推导 


需求 函数 只 是 利率 ; 的 函数 ,其 需求 曲线 向 右 下 方 倾斜 。 

图 7-14 显示 了 货币 市 场 均衡 确定 LM 曲线 的 过 程 : 当 总 产 出 水 平 从 轴 上 升 到 Y,, 再 
上 升 到 Y; 时 ,货币 需求 曲线 从 位 置 M+ 上 升 到 位 置 kt ,再 上 升 到 Mt ,相应 地 均衡 利率 从 六 
上 升 到 ,再 上 升 到 is( 如 图 7-14(a) 所 示 ) ,于 是 ,均衡 利率 与 总 产 出 的 组 合 点 和,Y) 航 生 位 
置 运 动 , 形 城 一 条 轨迹 ,这 条 轨迹 就 是 LM 曲线 (如 图 ?-14tb) 所 示 ) .LM 曲线 的 方程 可 表示 
为 : i 二 1(Y)。 

上 LM 曲线 反映 了 货币 市 场 的 均衡 ,确定 了 均衡 利率 与 总 产 出 之 间 的 关系 。 外 当 利率 与 总 
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产 出 组 合 点 落 在 LM 曲线 上 时 ,货币 市 场 处 于 均 衔 状态 。@@ 当 利率 与 总 产 出 组 合 点 落 在 志 M 
曲线 的 左边 (比如 在 图 7-14(b) 中 的 点 4 处 ?时 ,利率 高 于 这 个 总 产 出 水 平 上 的 均衡 利率 , 表 
上 明 货 币 供 应 过 多 ,存在 着 超额 货币 供给 。 回 当 利率 与 总 产 出 组 合 点 落 在 LM 曲线 的 右边 ( 比 
如 在 图 ?-14(b) 中 的 点 B 处 ) 时 ,利率 佐 于 这 个 总 产 出 水 平 上 的 均衡 利率 ,表明 货币 需求 过 
多 ,存在 着 超额 货币 需求 。 

从 LM 曲线 的 确定 过 程 可 以 看 出 , 当 总 产 出 增加 时 ,货币 需求 曲线 向 上 移动 ,导致 均衡 
利率 相应 地 上 升 。 因 此 ,LM 曲线 是 一 条 向 右上 方 倾斜 的 曲线 , 即 均衡 利率 与 总 产 出 之 间 旦 
正 向 变动 关系 : i=i(Y) 且 77(Y)=di/dY>0， 





LM 曲线 
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ta) 收入 增加 ， 货 币 需 求 增加 tb》 上 村 曲线 ， 收 入 增加 ;利率 上 着 


图 7-14 货币 市 场 均衡 : LM 曲线 的 推导 


(二 ) 1S-LM 模型 

把 以 上 推导 出 来 的 JS 曲线 和 LM 曲线 放 到 同一 张 图 中 (如 图 7-15 所 示 ) ,我们 便 得 到 
一 个 利率 与 总 产 出 同时 决定 的 模型 , 即 1S-LM 模型 ; 利率 与 总 产 出 组 合 点 应 同时 沙 在 JS 
曲线 和 LM 曲线 上 。 所 以 ,1S 曲线 与 LM 曲线 的 交点 决定 了 均衡 利率 1* 和 均衡 总 产 出 Y-， 
它 表 示 货 币 市 场 和 产品 市 场 疝 时 达到 均衡 ,偏离 交点 的 经 济 状态 下 ,货币 市 场 和 产品 市 场 二 
者 中 至 少 有 一 个 没有 达到 均衡 ,此 时 就 会 出 现 调整 ,使 经 济 向 交点 靠近 。 

图 7-15 中 ,只 有 在 点 玉 处 ,产品 市 场 和 货币 市 场 同时 实现 均衡 ,此 时 利率 为 i ,总 产 出 
为 Y" 。 和 如果 经 济 落 在 其 他 任何 点 上 ,那么 市 场 力量 的 作用 将 会 促使 其 朝 荐 共同 均衡 点 E 
运动 。 

尽管 我 们 得 到 的 15-LM 模型 表明 经 济 将 向 某 一 总 产 出 水 平 Y" 靠近 ,但 没有 理由 认为 
在 这 个 总 产 出 水 平 上 经 济 处 于 充分 就 业 状态 ,如 果 失 业 率 过 高 , 则 政府 有 可 能 道 过 增加 总 产 
出 米 减 少 失业 。75-ZM《 模型 将 有 助 于 说 明 ,政府 通过 运用 货币 政策 和 财政 政策 可 以 做 到 增 
加 总 产 出 以 减少 失业 的 目的 。 下 一 章 ( 货 币 政策 ) 中 ,将 运用 1S-LM 模型 来 分 析 货 币 政 策 和 
财政 政策 如 何 影响 经 济 活动 的 问题 。 
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图 7-15 利率 与 总 产 出 的 同时 决定 


第 四 节 ”利率 的 风险 结构 


前 面 三 节 所 做 的 考察 ,只 是 关于 一 种 利率 的 决定 问题 的 分 析 其实, 债券 种 类 繁多 ,各 种 
伟 券 的 利率 不 尽 相 同 。 考 察 各 种 利率 之 间 的 关系 , 了 解 债券 之 间 利 率 不 同 的 原因 ,对 利率 作 
出 完整 的 理解 ,这 便 是 本 节 和 下 一 节 的 任务 ,这 样 做 也 显然 有 助 于 企业 ,银行 .保险 公司 及 个 
人 投资 者 作出 买 进 或 卖 出 哪些 债券 的 决策 。 本 节 考 察 债券 期 限 相同 但 利率 不 同 的 原因 。 期 
限 相同 俩 券 的 不 同 利率 之 间 的 关系 , 称 为 利率 的 风险 结构 。 

对 于 期 限 相 同 的 债券 来 说 ,利率 变化 呈现 这 样 的 重要 特点 : 任 一 给 定时 期 内 不 同 债券 
的 利率 各 不 相同 ,并 且 利 率 之 间 的 差 幅 随时 间 的 变化 而 变动 。 出 现 这 一 现象 的 原因 是 什么 
呢 ? 经 济 学 家 经 过 研究 发 现 ,风险 ,流动 性 和 所 得 税 规定 这 三 种 因素 ,在 利率 的 风险 结构 决定 
中 起 着 决定 性 的 作用 。 


一 、 违 约 风险 


债券 发 行人 可 能 违约 , 即 不 能 支付 利息 或 者 在 债券 到 期 时 不 能 清偿 面值 ,这 是 债券 所 具 
有 的 风险 , 它 影响 着 债券 的 利率 。 遭 受 巨大 损失 的 公司 ,很 可 能 延期 支付 债券 利息 ,这 些 公司 
倘 券 的 违约 风险 很 大 。 相 反 ,政府 总 是 能 够 通过 增加 税收 或 印刷 钞票 的 办 法 来 清偿 其 债务 ， 
因此 政府 偿 券 几乎 没有 什么 违约 风险 ,这 类 债券 被 称 为 无 过 约 风险 全 券 有 违约 风险 债券 与 
无 违约 风险 债券 之 间 的 利率 差额 , 称 为 风险 升水 (risk premium) , 它 是 人 们 为 持 有 某 种 风险 
俩 券 所 必须 获得 的 额外 利息 。 运 用 债券 供求 分 析 ,我 们 可 以 解释 具有 违约 风险 的 债券 通常 具 
有 正 的 风险 升水 且 风 险 越 大 .风险 升水 越 大 的 原因 。 

为 了 考察 违约 风险 对 债券 利率 的 影响 ,我 们 观察 一 下 无 违约 风险 俩 券 和 有 违约 风险 俩 
券 的 供求 图 。 图 7-16(a) 描 绘 了 公司 长 期 债券 (有 违约 风险 ) 的 供给 和 需求 曲线 ,图 7-16(b) 
描绘 了 财政 债券 (无 违约 风险 ?的 供给 和 需求 曲线 ,假定 最 初 这 两 种 债券 都 没有 违约 风险 (一 
般 来 说 ,债券 在 最 初 改行 上 市 时 是 没有 违约 风险 的 ,因为 信用 评级 低 的 公司 是 不 允许 上 市 或 
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新 增发 行 债券 的 )。 因 此 ,最初 这 两 种 债 养 具有 相同 的 属性 (相同 的 风险 和 期 限 ). 相 同 的 初始 
均衡 价格 和 相同 的 初始 均衡 利率 ,所 以 公司 债券 的 风险 升水 为 零 . 用 站 和 Pi 表示 公司 债券 
最 初 的 均衡 利率 和 均衡 价格 ,用 并 和 如 表示 财政 债券 最 初 的 均衡 利率 和 均衡 价格 , 则 关 = 
六 且 记 ==Pi, 从 而 风险 升水 等 于 零 , 即 i 一 i =0，。 

假如 公司 在 其 后 的 生产 经 营 中 遭受 了 惨重 的 损失 ,使 公司 违约 的 可 能 性 增 大 ,于 是 公司 
债券 的 违约 风险 增 大 ,预期 收益 率 降 低 , 公 司 偿 券 的 收益 率 变 得 不 确定 ,资产 需求 理论 告诉 
我 们 ,相对 于 无 违约 风险 的 财政 债券 来 说 ,公司 债券 的 预期 收益 率 较 低 ,风险 相对 较 大 ,因而 
受 投 资 者 欢迎 的 程度 降低 ,导致 需求 下 降 。 这 样 , 公 司 债券 违约 风险 的 增加 使 公司 偿 券 的 需 
求 曲线 向 左 移动 ,由 于 其 他 条 件 不 变 ,供给 曲线 位 置 不 动 ,因此 公司 债券 的 均衡 价格 下 降 , 均 
衡 利率 上 升 。 

在 公司 债券 均衡 利率 变动 的 同时 ,无 违约 风险 的 财政 债券 的 预期 收益 率 相 对 上 升 , 相 对 
风险 变 得 更 小 ,从 而 更 受 投资 者 的 欢迎 ,导致 需求 增加 ,需求 曲线 向 右 移动 ,其 结果 是 财政 全 
券 的 均衡 价格 上 升 , 均 衡 利率 下 降 。 

图 7-16 显示 了 公司 债券 和 财政 债券 的 均衡 价格 和 均衡 利率 的 变动 情况 。 在 公司 遭受 惨 
重 损失 后 ,公司 债券 的 需求 曲线 从 最 初 的 位 置 Di 左 移 至 位 置 Di, 均 寅 价格 从 最 初 的 产 下 
降 至 P5, 于 是 均衡 利率 从 最 初 的 站 上 升 至 益 。 同 时 ,财政 愤 券 的 需求 曲线 从 最 初 的 位 置 D7 
右 移 至 位 置 Di ,均衡 价格 从 最 初 的 P] 上 升 译 末 , 相 应 地 均衡 利率 从 最 初 的 证 下 降 至 辽 。 
于 是 ,公司 司 券 的 风险 升水 从 最 初 的 零 (3 一 闪 =0) 上 升 为 正 值 疙 一 并 (因为 训 >>i 及 六 过 亲 )，。 
我 们 可 以 断定 ; 有 违约 风险 的 债券 总 是 具有 正 的 风险 升水 ,并 且 风 险 升水 随 闭 违约 风险 的 
增加 而 增加 。 
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(a) 公司 债券 市 场 均衡 的 变动 (63 财政 俩 券 市 场 均衡 的 变动 


图 7-16 公司 种 券 违约 风险 对 利率 的 影响 


违约 风险 对 债券 的 风险 升水 大 小 有 着 如 此 重要 的 影响 , 侠 券 购买 者 在 购买 公司 债券 时 
就 需要 了 解 该 公司 违约 的 可 能 性 到 底 有 多 大 。 御 迪 公 司 和 标准 普尔 公司 是 两 家 主要 的 投资 
顾问 公司 ,他 们 依据 债券 违约 的 可 能 性 大 小 对 债券 作出 信用 评级 ,向 债券 购买 者 提供 有 关 韦 
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约 风 险 的 信息 。 表 7-3 描述 了 这 两 家 公司 对 债券 作出 的 信用 评级 。 级 别 在 Baa (Bbb} 级 或 以 
上 的 债券 ,被 认为 是 违约 风险 相对 较 低 的 侠 券 , 称 为 投资 级 俩 产 ,信用 评级 在 BaatBbb) 级 以 
下 的 债券 ,具有 较 大 的 违约 风险 , 称 为 垃圾 债券 。 


家 7-3 和 礼 迪 公司 和 标准 普尔 公司 的 债券 信用 评级 

























标准 普尔 评级 评级 质量 含义 

最 高 质量 (违约 风险 最 小 》 投机 级 债券 

高 级 质量 (违约 风险 很 低 ) 投机 级 情 券 

A 和 A 中 上 级 质量 投机 级 任 券 

Baa Bbb 中 级 质量 投机 级 债券 
Ba Bb 中 下 级 质量 垃圾 惯 状 
B B 投机 级 别 垃圾 人 愤 券 
Caa Cee, Ce 可 能 违约 (违约 风险 很 高 ) 垃圾 债券 
Ca C 高 度 投 机 垃圾 债券 
最 低 质量 (违约 风险 最 大 ) 垃圾 债券 








事例 ; 1987 年 10 月 19 日 的 “黑色 星期 一 ”, 对 证 券 市 场 影响 很 大 , 它 让 许多 投资 者 开始 
怀疑 信用 评级 较 低 的 垃圾 债券 发 行 公司 在 财务 上 是 否 健 全 。 垃 圾 债券 的 违约 风险 增 大 ,使 得 
在 任 柯 利率 下 的 垃圾 债券 都 不 像 讨 去 那样 受到 欢迎 ,从 而 垃圾 债券 的 需求 下 降 , 和 需求 曲线 左 
移 。 这 表明 垃圾 债券 的 价格 下 降 ,利率 上 升 。 实 际 情况 也 确实 是 这 样 : 当时 美国 垃圾 债券 市 
场 上 利率 急剧 上 升 了 一 个 百分点 。 同 时 ,无 违约 风险 的 美国 政府 债券 变 得 更 受 欢迎 , 其 需求 
曲线 右 称 ,这 一 现象 被 一 些 分 析 家 们 称 为 森 向 高 品质 愤 券 ,政府 债券 利率 下 降 了 一 个 百 分 
点 。 综 合 来 着 ,垃圾 债券 和 政府 债券 之 间 的 利率 差额 增 大 了 两 个 百分点 ,从 黑色 星期 一 之 前 
的 4% 迅速 上 升 区 黑色 星期 一 之 后 的 6%。 这 一 具体 事例 ,从 现实 中 证 实 了 违约 风险 对 风险 
升水 ,从 而 对 利率 的 重要 影响 。 

通过 以 上 理论 分 析 和 实际 事例 ,我 们 得 到 一 个 重要 的 事实 , 违约 风险 是 造成 债券 利率 
差别 的 重要 原因 之 一 ,有 违约 风险 债券 的 风险 升水 是 对 承担 债券 违约 风险 的 补偿 ,违约 风险 
越 大 ,风险 升水 越 大 ,从 而 倘 券 之 间 的 利率 差别 越 大 。 


二 、 流 动 性 
影响 债券 利率 的 另 一 个 重要 因素 是 债券 的 流动 性 。 资 产 的 流动 性 越 大 , 越 受 人 们 的 欢 
迎 , 在 美国 ,国债 的 交易 最 为 广泛 ,最 容易 迅速 出 手 而 且 交 易 费 用 很 低 。 而 在 紧急 情况 下 , 持 
有 的 公司 债券 难于 迅速 找到 买主 , 故 出 售 公司 债券 的 费用 较 大 。 因 此 ,国债 是 流动 性 最 强 的 
长 期 债券 ,任何 公司 债券 的 交易 量 都 小 于 国债 的 交易 量 ,其 流动 性 都 小 于 国债 的 流动 性 。 
运用 债券 供求 关系 分 析 , 可 以 解释 债券 流动 性 降低 如 何 影响 债券 利率 的 问题 。 为 此 ,我 
们 对 图 7-16 作 另 一 番 解释 。 假定 图 7-16(a 表 示 公司 债券 的 市 场 情况 ,图 ?7-16(b) 表 示 国 俩 
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的 市 场 供求 情况 。 假 定 最 初时 刻 公 司 债券 和 国债 的 均衡 价格 相同 ,均衡 利率 相同 ,并且 其 他 
属性 也 完全 相同 , 具有 相同 的 期 限 、 相 同 的 流动 性 和 相同 的 风险 。 随 着 交易 的 进行 ,国债 的 
交易 范围 不 断 扩 大 ,大 大 超过 了 公司 债券 的 交易 范围 ,使 得 国债 的 流动 性 高 于 公司 债券 的 流 
动 性 ,这 等 同 于 说 公司 债券 的 流动 性 相对 降低 。 资 产 需 求 理论 告诉 我 们 ,公司 债券 的 流动 性 
相对 降低 ,将 导致 公司 债券 的 需求 下 降 ,需求 曲线 从 位 置 Di 左 移 至 位 置 D;, 但 供给 方面 的 
情况 未 变 , 于 是 公司 债券 的 均衡 价格 从 最 初 的 较 高 水 平 Pi 下 降 至 较 低 的 水 平 ,利率 相应 
地 从 最 初 的 较 低 水 平 下 上 升 至 较 高 的 水 平 癌 。 

在 公司 债券 市 场 均衡 变化 的 同时 ,国债 市 场 均 衡 也 发 生变 化 .由 于 国债 的 流动 性 相对 提 
高 ,人 们 对 国债 的 需求 增 大 ,需求 曲线 右 移 , 从 最 初 的 位 置 六 右 移 至 位 置 Di ,供给 曲线 位 
置 没有 发 生变 动 ,于 是 国债 的 均 窒 价 格 上 升 ,从 最 初 的 较 低 水平 二 上升 至 较 高 的 水 平 PT， 
相应 地 利率 从 最 初 的 较 高 水 平 六 下降 至 较 低 的 水 平 闪 ， 

最 初时 刻 , 产 一 Pi 且 才 一 二 ,因而 公司 债券 与 国 仿 之 问 没有 利率 差别 。 但 现在 由 于 流动 
性 的 变化 , 带 来 了 公司 倘 券 的 利率 上 升 和 国 倘 的 利率 下 降 ,出 现 了 利率 差额 总 一 并 ,这 个 差 
额 称 为 流动 性 升水 。 可 以 断定 ; 国债 的 流动 性 越 大 (公司 债券 的 流动 性 越 小 ) ,流动 性 升水 越 
大 ,利率 差别 越 大 。 可 见 , 流 动 性 升水 是 对 公司 债券 流动 性 较 低 这 一 不 足 的 补偿 。 

以 上 分 析 表 明 , 期 限 相同 的 不 同 债券 之 同 的 利率 差别 ,不 仅 反 映 了 债券 的 违约 风险 ,而 
且 反 映 了 债券 之 间 的 流动 性 差别 ,因此 这 种 利率 之 间 的 差别 可 分 解 为 风险 升水 和 流动 性 逢 
水 两 部 分 . 即 一 种 债券 的 需求 下 降 引 起 该 债券 的 利率 上 升 和 另 一 种 债券 的 需求 上 升 , 利 率 下 
降 , 从 而 导致 该 全 券 与 另 一 种 债券 之 间 存 在 利率 差别 ,这 种 利率 差额 从 本 质 上 看 是 由 于 该 俩 
券 的 违约 风险 增 大 和 流动 性 相对 降低 所 致 


三 、 所 得 税 因素 


对 违约 风险 和 流动 性 的 分 析 , 让 我 们 看 到 ,对 于 两 种 债券 来 说 ,如 果 一 种 债券 比 另 -种 
债券 的 违约 风险 大 或 流动 性 低 , 那 么 这 种 债券 的 利率 就 会 高 于 另 一 种 债券 的 利率 .用 这 一 理 
论 来 分 析 市 政 债券 与 国 俄 市 场 ,存在 着 一 个 悬而未决 的 问题 : 市 政 债券 的 违约 风险 高 于 国 
债 ,流动 性 也 低 于 国债 的 流动 性 ,但 长 期 以 来 美国 市 政 债券 的 利率 却 低 于 国债 利率 ,这 与 上 
面 的 理论 不 符 。 现 在 ,我 们 来 分 析 这 个 问题 。 

市 政局 券 不 是 无 违约 风险 的 债券 ,在 过 去 美国 的 州 和 地 方 政 府 对 它们 发 行 的 债券 曾经 
有 过 违约 记录 (在 经 济 危机 时 期 就 发 生 过 ) ,在 1983 年 华盛顿 州 和 公共 能 源 供给 系统 的 案件 
中 ,市 政 贷 券 也 有 违约 行为 ,另外 ,市 政 俩 券 的 交易 范围 显然 没有 国债 的 交易 范围 广 ,其 流动 
性 明显 地 不 如 国债 .如 果 我 们 仅仅 从 风险 和 流动 性 方面 考虑 ,那么 市 政 债券 的 利率 就 应 当 高 
于 国债 的 利率 。 但 至 少 40 年 来 的 事实 并 非 如 此 ,市 政 债券 的 利率 一 直 低 于 国债 利率 。 这 让 
我 们 不 得 不 再 从 其 他 方面 来 考虑 不 同 债券 之 间 出 现 利率 差别 的 原因 。 

注意 ,市 政 债券 与 国债 之 间 还 存在 另 一 个 重要 的 区 别 , 这 个 区 别 到 目前 为 止 我 们 还 没有 


对 其 在 影响 利率 方面 的 情况 进行 考察 , 那 就 是 市 政 债券 的 利息 收入 是 免 交 国税 和 地 方 税 的 ， 
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而 国债 的 利息 收入 要 纳税 。 让 我 们 设想 一 下 ,假如 你 进入 了 高 收入 阶层 ,你 每 增加 一 元 收入 
都 要 交纳 40 癌 的 所 得 税 。 如 果 你 持 有 一 张 面值 1000 元 的 国库 券 ,其 售 价 1000 元 ,利息 100 
元 ,那么 40% 的 税率 将 使 你 持 有 这 张 国 库 券 的 税 后 净 收 入 只 有 60 元 , 即 税 后 收益 率 为 65。 
但 是 ,如 果 你 桂 有 的 不 是 国债 ,而 是 面 信 1000 元 的 市 政 债券 ,尽管 这 张 市 政 债券 的 利息 只 有 
80 元 , 低 于 国库 券 的 利息 , 你 实际 得 到 的 净 收 入 却 是 80 元 (因为 市 政 债 券 是 免税 债券 ,高 
于 持 有 国库 券 的 净 收 入 。 很 清楚 ,虽然 市 政 债券 的 违约 风险 高 县 流动 性 低 ,你 还 是 愿意 持 有 
市 政 债券 。 

运用 供求 关系 进行 分 析 ,我 们 则 可 看 到 ,税收 使 国债 的 预期 收益 率 下 降 ,使 免税 债券 的 
项 期 收益 率 提高 .根据 资产 需求 理论 , 偿 券 的 预期 收益 率 提高 ,将 使 俩 券 的 需求 提高 ,需求 曲 
线 向 右 移动 。 相 反 , 如 果 一 种 债券 相对 于 其 他 债券 的 预期 收益 率 下 降 ,那么 这 种 债券 的 需求 
就 要 下 降 ,需求 曲线 左 移 。 现 在 ,市 政 债券 因 免 税 而 使 其 预期 收益 率 相对 上 升 ,国库 券 的 预 其 
收益 率 下 降 ,因此 市 政 债券 的 需求 曲线 右 移 ,国库 券 的 需求 曲线 左 移 ,这 导致 市 政 债券 价格 
上 升 ,利率 下 降 ,而 国库 券 价格 下 降 ,利率 上 升 , 造 成 的 结果 是 ， 市政 债券 利率 低 于 国库 养 的 
利率 .图 7-17 中 ,最 初 市 政 债券 均衡 利率 等 于 国库 券 的 均衡 利率 ,但 对 国库 券 利息 征 税 导致 
市 政 债券 需求 曲线 从 Di 右 移 至 DD, 价格 从 Pi 升 高 至 忆 , 相 应 地 利率 从 i; 降 至 站 ;而 国库 券 
的 需求 曲线 从 位 置 Df 左 移 至 玛 ,均衡 价格 从 PT 降 至 PT ,相应 地 利率 从 本 升 至 可 ,于 是 出 
现 相反 的 利率 差别 , 宇 一 益 。 更 一 般 地 ,我 们 可 以 说 , 征 税 或 提高 税率 降低 了 免税 债券 的 利 
率 , 提 高 了 纳税 债券 的 利率 ,导致 免税 债券 和 纳税 俩 券 的 利率 之 问 出 现 反 向 差别 。 

让 我 们 对 本 节 内 容 作 一 小 结 。 违 约 风险 ,流动 性 及 向 债券 利息 收入 征 税 或 提高 税率 , 解 
释 了 期 限 相同 的 各 种 债券 利率 之 间 的 关系 , 即 解释 了 债券 的 风险 结构 .债券 的 风险 升水 随访 
债券 的 违约 风险 的 增加 而 增加 ,债券 的 流动 性 升水 随 该 债券 的 流动 性 的 相对 降低 而 升 高 , 享 
受 税收 优惠 待遇 的 债券 的 利率 将 会 低 于 无 税收 优惠 的 债券 利率 。 





市 政 债券 数 晤 B’ 国库 券 数量 BY 
(a) “市 政情 券 市 场 均 村 的 变动 tb) 国库 券 市 场 均衡 的 变动 


图 ?-17 所 得 税 对 倘 券 市 场 均衡 利率 的 影响 
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第 五 节 ”利率 的 期 限 结构 


储 券 的 期 限 也 影响 债券 的 利率 。 具 有 相同 风险 .流动 性 积 税收 待遇 的 债券 ,由 于 高 到 期 
日 的 时 间 长 短 不同 , 其 利率 也 可 能 不 同 。 不 同期 根 俩 券 的 利率 之 间 的 关系 , 称 为 利率 的 期 限 
结构 ,这 种 关系 通常 用 收益 率 曲 线 加 以 描绘 .所 谓 收 益 率 曲线 ,是 措 由 风险 ,流动 性 及 税收 因 
索 都 相同 ,但 期 限 不 同 的 债券 的 到 期 收益 率 ( 利 率 ) 连 成 的 一 条 曲线 。 比 如 ,国库 券 分 为 3 个 
月 期 ,6 个 月 期 ,1 年 期 ,2 年 期 .3 年 期 ,5 年 期 ? 年 期 \10 年 期 .30 年 期 各 种 期 限 ,我 们 可 视 各 
种 期 限 的 国库 券 具 有 相同 的 风险 ,流动 性 和 税收 因素 ,然后 把 不 同期 限 国 库 券 的 利率 连接 成 一 条 
曲线 (如 图 7-18 所 示 ) , 便 得 到 国库 券 的 收益 曲线 ,该 曲线 描绘 了 国库 券 的 期 限 结构 情况 。 
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图 ?7-18 ”国库券 的 收益 率 曲线 


图 7-18 说 明 , 收 益 率 曲线 在 不 同时 间 里 具有 不 同 的 形状 。 收 益 率 曲线 可 以 向 右上 方 全 ' 
斜 , 也 可 以 向 右 于 方 倾斜 ,还 可 以 成 为 一 条 水 平 直线 。 当 向 右上 方 倾 斜 时 ,说 明 长 期 利率 高 于 
短期 利率 : 当 向 右 下 方 倾斜 时 ,说 明 长 期 利率 低 于 短期 利率 ; 当 呈 水 平 状 时 ,长 期 利率 等 于 短 
期 利率 。 在 实际 中 ,我 们 经 常会 看 到 向 右上 方 倾 斜 的 收益 率 曲线 ,但 有 些 时 候 也 会 看 到 向 右 
下 方 倾斜 的 收益 率 曲线 。 关于 收益 率 曲线 ,有 三 个 重要 的 经 验 事实 : 个 不 同期 限 债券 的 利率 
随时 间 一 起 波动 ;加 如 果 短 期 利率 低 , 则 收益 率 曲线 向 右上 方 倾斜 ;相反 ,如 果 短 期 利率 高 ， 
则 收益 率 曲 线 向 右 下方 倾 斜 ; 图 收益 率 曲线 几乎 总 是 向 右上 方 倾斜 的 。 

利率 期 限 结构 理论 不 但 要 解释 收益 率 曲线 在 不 同时 间 具 有 不 同形 状 的 原因 ,而 且 要 解 
释 上 面 的 三 个 经 验 事实 。 为 此 ,发 展 起 来 了 三 种 理论 ,或 者 说 对 不 同期 限 债券 的 利率 之 间 的 
关系 出 现 了 三 种 解释 : 了 D 巴 期 假说 ;@@ 分 割 市 场 理 论 ;@@ 期 限 选 择 理论 。 预 期 假说 能 够 很 好 
地 解释 上 述 经 验 事实 的 前 两 个 ,但 对 第 三 个 无 能 为 力 分 割 市 场 理 论 能 够 很 好 地 解释 第 三 个 
经 验 事实 ,但 对 前 两 个 无 能 为 力 。 可 见 , 这 两 种 理论 都 能 很 好 地 解释 对 方 所 不 能 解释 的 经 验 
事实 ,但 不 能 解释 对 方 能 够 很 好 地 解释 的 经 验 事实 .期 限 选择 理论 则 把 预期 假说 和 分 割 市 场 
理论 结合 在 一 起 ,寻求 对 利率 期 限 结构 作出 更 好 解释 的 途径 。 由 于 结合 了 前 两 个 理论 的 特 
点 ,期 限 选择 理论 对 上 述 三 个 经 验 事 实 都 作出 了 很 好 的 解释 。 
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既然 期 限 选 择 理论 能 够 很 好 地 解释 上 述 经 验 事实 而 被 广泛 接受 ,我 们 为 何 还 要 花费 时 
间 来 讨论 前 两 个 理论 呢 ? 这 样 做 的 原因 有 两 点 ; 首先 ,预期 假说 和 分 割 市 场 理论 是 期 限 选 择 
理论 的 基础 。 其 次 ,通过 讨论 预期 假说 和 分 割 市 场 理论 ,我 们 可 以 了 解 经 济 学 家 在 发 现 预 测 
结果 与 经 验 事 实 不 相符 时 ,如 何 对 理论 进行 修正 ,这 一 点 对 于 学 习 经 济 学 尤为 重要 ， 


一 、 预期 假说 


预期 假说 理论 的 核心 在 于 该 理论 据 出 的 一 个 常识 性 命 原 , 长 期 俩 类 的 利率 等 于 长 期 情 
券 到 期 文 前 人 们 对 短期 债券 利率 的 预期 的 平均 值 。 我 们 称 这 个 命题 为 预期 假说 命题 。 举 例 
来 说 ,假如 人 们 预期 未 来 5 年 里 短期 利率 的 平均 值 为 12%%, 则 预期 假说 理论 认为 长 期 债券 
的 利率 也 将 是 12%。 如果 人 人 们 预期 5 年 后 短期 利率 将 上 升 ,从 而 未 来 20 年 里 的 短期 利率 平 
均值 为 15%, 那 么 20 年 期 慎 券 的 利率 也 将 是 15%。 由 此 看 来 ,由 于 人 们 对 未 来 不 同时 期 { 比 
如 未 来 5 年 .10 年 ,20 年 ,30 年) 内 的 短期 利率 的 预期 不 同 , 不 同期 限 ( 比 如 5 年 期 ,10 年 期 、 
20 年 期 ,30 年 期 ) 的 债券 的 利率 将 是 不 同 的 ， 


‘一 ) 预期 假说 命题 的 推导 

预期 假说 命题 的 一 个 关键 性 假设 ,是 假定 债券 购买 者 没有 对 期 限 的 偏好 ,而 只 按照 预期 
收益 率 的 高 低 决 定 是 否 购买 债券 , 当 一 种 债券 的 预期 收益 率 低 于 另 一 种 债券 时 ,人 们 将 不 再 
持 有 这 种 低 预 期 收益 率 的 债券 。 这 种 情况 可 看 作 是 高 预期 收益 率 的 债券 蔡 代 了 低 预期 收益 
率 愤 券 , 困 此 可 以 认为 不 同期 限 的 债券 是 完全 可 以 相互 替代 的 。 完 全 替代 性 导致 了 高 预期 收 
益 率 债券 蔡 代 了 低 预 期 收益 率 债 券 , 人 们 不 持 有 低 预期 收益 率 债券 ,于 是 人 们 最 终 持 有 的 各 
种 债券 的 预期 收益 率 必 定 相 同 。 

现在 我 们 用 一 个 实际 例子 作 一 考察 。 考 虑 下 面 用 元 进行 债券 投资 的 两 种 策略 ， 

《1) 购买 1 年 期 债券 ,1 年 期 满 后 ,再 用 所 得 到 的 全 部 资金 购买 1 年 期 债券 

《2) 购买 两 年 期 债券 并 持 至 期 满 。 

用 : 表示 一 年 期 债券 的 今日 利率 ( 即 第 :年 的 利率 ) ,六 ,表示 下 一 年 ( 即 第 :+1 年 ) 的 一 
年 期 债券 的 预期 利率 ,zz 表示 两 年 期 债券 的 今日 利率 ( 即 第 :年 的 利率 ) 。 

如 果 采 用 第 一 种 策略 , 即 购买 R 元 的 一 年 期 债券 , 则 在 两 年 结束 时 购买 者 可 得 到 的 净 
收益 为 及 (十 让 细 十 癌 1) 一 RR 元, 这 是 因为 一 年 期 满 后 ,购买 可 得 到 的 毛 收 入 为 R(1 十 i 元 ， 
届时 这 些 收入 叉 全 部 用 于 购买 一 年 期 债 汰 ,从 而 两 年 结束 时 购买 者 获得 的 毛 收 入 为 (1 十 
i (1 十 i 由 元 , 净 收 益 为 RO 十 让 (十 入 1) 一 尺 元 。 所 以 ,采用 第 一 种 策略 的 净 收 益 只 为 : 

Ri= ROOF R= +i i RR 
由 于 上 式 中 22 非常 小 ,可 以 忽略 不 计 , 于 是 R= (i 十 放 1)R; 即 两 年 内 购买 一 年 期 策 券 的 
预期 收益 率 r， 为 ; 


R ， , 
Rt 


如 果 采 用 第 二 种 策略 , 即 购买 R 元 的 两 年 期 债券 并 持 至 期 满 , 则 购买 者 可 得 到 的 净 收 
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从 RR; 元; 

R, = R(L + i — R= (9s + (0) )R 
上 式 中 (a)! 非常 小 ,可 以 忽略 不 计 , 于 是 R, 一 和 xR, 从 而 购买 两 年 期 倘 券 的 防 期 收益 率 
六 为 ; 


R ， 
rs 一 及 = By 


如 果 zr 之 rz, 那 么 人 们 就 不 会 采用 第 一 种 策略 进行 投资 ,人 们 也 就 不 会 持 有 一 年 期 倘 
券 。 相反 ,如 果 x>r。， 那 么 人 们 就 不 会 购买 两 年 期 债券 。 所 以 ,如 果 这 两 种 预期 收益 率 不 同 ， 
那么 高 收益 率 者 必 将 完全 赫 民 低 收益 率 者 ,让 低 预 期 收益 率 债 券 退 出 市 场 .但 实际 上 两 种 倘 
券 同 时 存在 于 市 场 之 中 ,人 们 既 持 有 两 年 期 债券 ,同时 又 持 有 一 年 期 债券 。 这 说 明 这 两 种 全 
券 的 预期 收益 率 必 然 相同 或 者 相当 接近 , 即 m:=m。 由 此 可 知 ,两 年 期 债券 的 利率 等 于 (或 者 
相当 接近 于 ?一 年 期 债券 的 预期 利率 的 平均 值 ， 


十 it 


ia 一 2 (7, 95, 1) 


类 似 地 ,我 们 可 以 得 出 » 年 期 径 券 和 一 年 期 俊 券 的 利率 之 间 的 关系 ; 
i, = 十 #1 十 + de (7, 5. 2) 
其 中 i, 表示 一 年 期 债券 在 今年 {第 1 年) 的 利率 ,i 表示 第 1 十 & 年 的 一 年 期 俩 其 的 预期 利率 
访 二 152,"… ,mn 一 1) ,1% 表示 n 年 期 俩 券 的 到 期 收益 率 ( 即 持 到 ”年 的 利率 )。 公 式 (7.5. 2) 是 
对 预期 假说 理论 的 精确 表述 , 它 表 明年 期 债券 的 利率 等 于 »% 年 中 一 年 期 债券 的 预期 利率 
的 平均 值 。 

举 一 例 于 ,可 以 使 方程 (7. 5. 2 表述 的 预期 假说 理论 更 为 清楚 。 假 如 今后 5 年 内 1 年 其 
偿 券 的 利率 分 别 为 5 外 ,6 站 ,7 名 % 和 9%%; 巾 2 年 期 债券 的 利率 应 该 为 (5 凶 十 6% )A2 = 
5. 5% ;3 年 期 全 券 的 利率 为 (5% 十 6% 十 7%)/3 二 6% 天 年 期 债券 的 利率 为 (5 欠 十 6 外 十 7 猎 
十 8%)74 一 6 5% ;5 年 期 债券 的 利率 为 65 欠 十 6 晰 十 7 昕 十 8 上 十 9 听 75 一 7 听 。 


(二 ) 预期 假说 对 利率 期 限 结构 的 解释 

预期 假说 命题 很 好 地 解释 了 期 限 不 同 债券 利率 不 同 的 原因 ， 人 们 对 未 来 不 同时 期 的 短 
期 利率 有 着 不 同 的 预期 ,因而 随 债券 期 限 的 长 短 变化 , 偿 券 利率 (短期 利率 预期 的 平均 值 ) 发 
生变 化 。 另 外 ,收益 率 曲 线 向 右上 方 倾斜 意味 着 未 来 短期 利率 预期 上 升 , 收 益 率 曲线 向 右 下 
方 倾斜 意味 着 未 来 短期 利率 预期 下 降 ;收益 率 曲线 星 水 平 状 意 味 着 未 来 短期 利率 预期 不 变 。 
这 就 很 好 地 解释 了 收益 率 曲线 在 不 同时 间 具 有 不 同形 状 的 原因 ; 今天 对 未 来 短期 利率 的 巴 
期 不 同 于 昨天 对 未 来 短期 利率 的 预期 ,从 而 导致 收益 率 曲 线 发 生 形状 变化 。 

为 什么 不 同期 限 债 券 的 利率 随时 间 一 起 发 生变 动 呢 ?预期 假说 根据 它 的 命题 解释 道 , 从 
历史 上 看 ,短期 利率 具有 这 样 一 种 特点 , 今天 短期 利率 上 升 ,那么 未 来 短期 利率 将 趋 于 更 
高 。 正 是 这 一 特点 ,今日 的 短期 利率 上 升 将 导致 收益 率 曲线 的 位 置 向 上 发 生 移动 ,这 意味 各 
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种 不 同期 限 债券 的 利率 一 致 上 升 。 可 见 ,预期 假说 对 第 一 个 经 验 事实 作出 了 很 好 的 解释 。 

预期 候 说 对 第 二 个 经 验 事实 的 解释 是 ; 如 果 当 前 短期 利率 低 , 那 么 人 们 一 般 会 预期 未 
来 的 短期 利率 要 上 升 ,从 而 作为 短期 利率 奖 期 平均 值 的 长 期 债券 利率 将 高 于 当前 短期 利率 ， 
故 收益 率 曲 线 向 右上 方 贷 射 ;相反 ,如 果 当 前 短期 利率 高 ,那么 人 们 一 般 会 预期 未 来 的 短期 
利率 要 下 降 ,从 而 作为 短期 利率 预期 平均 值 的 长 期 债券 利率 将 低 于 当前 短期 利率 , 故 收 益 率 
曲线 向 右 下 方 堪 斜 。 

由 此 可 见 ,预期 假说 对 利率 的 期 限 结构 作出 了 一 种 简明 的 解释 ,吸引 来 众多 经 济 学 对 它 
的 兴趣 。 但 是 ,该 理论 未 能 对 前 面 所 述 的 第 三 个 经 验 事实 作出 解释 ,这 是 预期 假说 的 令 人 中 
憾 的 地 方 。 事 实 上 ,按照 预期 假说 理论 ,未 来 短期 利率 有 可 能 上 升 , 也 有 可 能 下 降 , 因 而 短期 
利率 预期 的 平均 值 应 该 固定 在 某 个 水 平 上 ,这 意味 着 收益 率 曲 线 应 呈现 水 平 状 。 但 实际 上 ， 
我 们 经 常 看 到 的 收益 率 曲线 是 向 右上 方 倾斜 的 .可 见 , 预 期 假说 理论 无 法 对 第 三 个 经 验 事实 
作出 解释 。 


二 , 分 割 市 场 理论 


利率 期 限 结构 的 分 割 市 场 理论 认为 ,每 种 期 限 的 债券 的 利率 都 是 由 这 种 债券 的 供求 决 
定 的 ,应当 把 不 同期 限 债券 的 市 场 视 为 完全 独立 的 市 场 而 相互 分 割 开 来 。 这 就 是 说 ,不 同期 
限 的 倘 券 是 相互 独立 的 ,不 能 相互 蔡 代 。 显 然 ,这 种 观点 完全 对 立 于 预期 假说 的 不 同期 限 债 
券 完 全 普 代 的 假定 。 办 此 ,预期 假说 理论 与 分 割 市 场 理 论 正好 处 于 两 个 极端 , 前 者 认为 不 同 
期 限 债券 是 完全 蔡 代 品 , 后 者 认为 不 同期 限 债券 根本 不 是 替代 品 。 

分 割 市 场 理论 提出 不 同期 限 债券 根本 不 能 相互 替代 的 理由 是 ,债券 投资 者 心目 中 具有 
一 个 具体 的 愤 券 持 有 期 ,这 使 他 对 债券 期 限 具有 某 种 强烈 的 偏好 , 即 投资 者 喜欢 这 种 期 限 的 
俩 券 ,而 不 喜 次 其 他 期 限 的 债券 。 如 果 一 种 债券 的 期 限 恰好 与 投资 者 心目 中 的 持 有 期 吻合 ， 
那么 他 就 会 有 对 这 种 期 限 的 强烈 偏好 ,并 且 这 种 期 限 的 倘 券 的 预期 收益 率 就 等 于 俩 券 利率 
(到 期 收益 率 ), 因 而 收益 或 为 确定 的 ,没有 任何 风险 ,由 于 投资 者 特别 偏好 于 某 种 期 限 ,因此 
他 们 只 关心 他 们 所 喜欢 的 期 限 的 债券 的 预期 收益 率 .例如 , 持 有 期 很 短 的 投资 者 愿意 购买 短 
期 债券 ,而且 只 关心 短期 债券 的 利率 情况 .相反 ,如 果 某 人 是 为 了 他 的 年 幼 的 孩子 在 10 年 后 
上 大 学 而 积蓄 资金 ,那么 他 心目 中 的 持 有 期 就 为 10 年 ,他 更 愿意 购买 10 年 期 债券 ,也 就 更 
关心 10 年 期 债券 的 收益 率 。 

分 割 市 场 理论 对 收益 率 曲线 在 不 同时 间 里 具有 不 同形 状 的 原因 作出 了 这 样 的 解释 ; 各 
种 期 限 俱 券 的 利率 是 由 这 种 期 限 的 债券 市 场 上 的 殿 求 决定 的 ,每 种 债券 的 供求 情况 在 不 同 
时 间 里 是 不 同 的 ,因而 利率 也 就 不 同 , 这 样 , 不 同时 间 里 收益 率 曲线 就 具有 不 同 的 形状 。 因 
此 ,收益 率 曲线 不 同 的 原因 在 于 供求 上 的 差异 。 

分 割 市 场 理论 对 前 面 所 述 的 第 三 个 经 验 事实 (典型 的 收益 率 曲线 向 右上 方 倾斜 ) 的 解释 
是 , 通常 情况 下 ,人 们 更 偏好 于 期 限 较 短 . 风 险 较 小 的 债券 ,因而 人 们 对 短期 债券 的 需求 较 
大 ,而 对 长 期 债券 的 喜 求 较 小 。 根 据 债券 供求 决定 利率 的 理论 , 较 大 的 需求 将 导致 合 券 价格 
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较 高 ,利率 较 低 ;而 较 小 的 需求 导致 债券 价格 较 低 , 利 率 较 高 ,因此 ,短期 债券 的 利率 较 低 ,长 
期 债券 的 利率 较 敲 。 这 样 ,收益 率 曲 线 向 右上 方 倾斜 。 可 见 ,分割 市 场 理 论 作 出 的 这 种 解释 
是 合乎 情理 的 。 

但 是 ,分 割 市 场 理论 无 法 解释 第 一 和 第 二 个 经 验 事实 .既然 分 割 市 场 理 论 把 不 同期 限 的 
偿 券 市 场 完全 分 割 开 来 ,那么 一 种 期 限 的 债券 的 利率 发 生变 化 ,就 不 会 影响 其 他 期 限 债 券 的 
利率 ,因而 无 法 解释 不 同期 限 债券 的 利率 一 起 波动 (第 一 个 经 验 事实 ) 的 原因 。 另 外 ,分 割 市 
场 理 论 对 长 期 债券 的 供求 与 短期 债券 的 供求 之 问 的 关系 没有 阐述 ,对 长 期 俩 券 的 供求 如 何 
随 短 期 债券 利率 的 变化 而 变化 的 问题 没有 说 明 , 因 而 无 法 解释 第 二 个 经 验 事实 : 短期 利率 
低 时 ,收益 率 曲线 向 有 有 上方 倾斜 ;短期 利率 高 时 ,收益 率 曲线 催 右 下 方 倾斜。 

从 以 上 讨论 可 见 , 预 期 假说 和 分 割 市 场 这 两 种 理论 的 每 一 种 都 解释 了 另 一 种 理论 所 无 
法 解释 的 经 验 事实 ,每 一 种 理论 都 无 法 解释 另 一 种 理论 所 解释 的 经 验 事实 。 所 以 ,这 两 种 理 
论 都 距 有 特点 ,又 各 都 存在 着 缺陷 。 两 种 理论 处 于 两 个 极端 ,看 来 合 卑 逻辑 的 做 法 是 把 这 两 
种 理论 的 特点 加 以 结合 , 正 是 出 于 这 种 想法 ,期 限 选择 理论 及 与 之 密切 相关 的 流动 性 升水 理 
论 应 运 而 生 了 。 


三 、 期 限 选择 理论 


期 限 选择 理论 综合 了 预期 假说 和 分 割 市 场 理论 的 特点 ,纠正 了 这 两 种 理论 走向 极端 的 
做 法 ,认为 不 同期 限 的 债券 虽然 不 像 预 期 假说 所 述 的 那样 是 完全 替代 品 ,但 具有 一 定 的 相互 
限 的 债券 市 场 虽然 不 能 等 同 于 同一 个 市 场 ,但 也 不 是 完全 独立 而 分 割 开 来 的 ,不 同期 限 债券 
市 场 之 间 有 着 千 丝 万 缕 的 关系 , 蔡 代 性 与 期 限 偏好 兼 而 有 之 。 


(一 ) 不 同期 限 债券 利率 的 确定 

期 黑 选 择 理论 的 关键 假设 是 不 同期 限 的 债券 是 其 代 品 ,但 非 完 全 替代 品 ,投资 者 可 以 有 
对 债券 期 限 的 偏好 .不 同期 限 的 债券 是 替代 品 ,意味 着 一 种 债券 的 预期 收益 率 可 以 影响 其 他 
不 同期 限 的 债券 的 预期 收益 率 ,投资 者 可 以 有 对 债券 期 限 的 偏好 ,意味 着 投资 者 更 关心 他 所 
偏好 的 期 限 的 债券 收益 率 情况 , 痊 代 性 与 期 限 偏好 二 者 兼 而 有 之 ,意味 着 投资 者 还 是 依然 关 
心 那 些 非 自 己 偏好 的 期 限 的 贷 券 收益 率 .综合 起 来 ,投资 者 不 允许 一 种 期 限 的 债券 的 预期 收 
蓝 率 与 另 一 种 期限 的 债券 的 预期 收益 率 背离 得 太 远 ,但 由 于 他 们 有 对 债券 期 限 的 偏好 ,所 以 
对 于 那些 期 限 为 他 们 所 不 偏好 的 债券 来 说 ,只 有 当 能 够 获得 更 高 的 预期 收益 率 时 ,他 们 才 会 
考 虚 购买 这 些 所 不 偏好 的 债券 。 

例如 ,假设 投资 者 对 短期 债券 的 偏好 大 于 长 期 债券 。 那 么 ,即使 短期 倘 券 的 预期 收益 率 
比 长 期 债券 略 低 一 些 , 投 资 者 也 愿意 持 有 短期 债券 ,而 不 焉 购买 长 其 债券。 只 有 当 长 期 债券 
的 预期 收益 率 高 出 短期 债券 很 多 时 , 才 会 考虑 选择 长 期 俩 券 进 行 投资 .这 意味 着 为 了 让 投资 


者 购买 长 期 债券 ,必须 在 预期 假说 所 给 出 的 长 期 债券 利率 的 基础 上 ,再 向 投资 者 支付 期 限 升 
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水 , 即 必须 让 投资 者 为 持 有 所 不 偏好 的 期 限 的 债券 而 得 到 补偿 。 因 此 ,预期 假说 提出 的 债券 
利率 公式 应 该 修改 成 为 : 
二 十 十 rz 十 下 十 二 nl 


i = (7.5.3) 
其 


其 中 ,为 第 :年 中 年 期 债券 的 期 限 升水 , 即 在 第 :年 (今年 ) 里 ,为 了 让 投资 者 购买 年 期 
债券 ,必须 向 投资 者 多 支付 的 利率 。 这 是 一 个 正 值 , 是 对 投资 者 购买 他 所 不 储 好 的 债券 所 作 
的 期 限 补偿 ,而 且 期 限 越 长 ,补偿 应 该 越 多 ,因此 名 随 着 债券 期 限 的 延长 而 变 大 ， 

流动 性 升水 理论 也 提出 了 类 似 的 修改 公式 ,从 某 种 意义 上 说 流动 性 升水 理论 对 预期 候 
说 命题 的 修改 比 期 限 选择 至 论 更 加 直接 .流动 性 升水 理论 认为 ,长 期 债券 的 流动 性 显然 低 于 
短期 债券 ,为 了 让 投资 者 购买 长 期 债券 ,必须 向 他 支付 一 个 正 值 的 流动 性 升水 ,以 对 持 有 债 
券 的 流动 性 降低 进行 补偿 。 根 据 这 一 推理 ,流动 性 开水 理论 得 出 了 与 公式 (7, 5, 3) 形 式 相同 
的 利率 决定 公式 , 即 流动 性 升水 理论 把 公式 (7. 5. 3) 中 的 解释 为 流动 性 升水 ,并 且 认 为 倘 
券 期 限 越 长 ,流动 性 越 低 ,因而 流动 性 升水 (补偿 ) 应 该 越 大 , 即 随 着 使 券 期 限 = 的 变 大 而 
增 大 。 

为 了 更 好 地 理解 公式 (7. 5. 3) 所 表达 的 期 限 选 择 理论 和 流动 性 升水 理论 的 意义 ,我 们 举 
一 个 例子 。 假定 今后 5 年 中 ,1 年 期 债券 的 利率 预期 分 别 为 5%%,6%,?7%,8% 和 9%, 并 且 投 
资 者 偏好 于 持 有 短期 债券 。 这 意味 车 1 一 5 年 期 债券 的 期 限 升水 应 该 分 别 为 : 0. 00%， 
0.25% ,0, 50%,0.75 吕 和 1.00%, 于 是 根据 公式 (7. 5. 3) ,2 年 期 倘 券 的 利率 为 {5% 十 6%)/ 
2 十 0. 25% 二 5.75%,3 年 期 债券 的 利率 为 (5% 十 6% 十 7%)/3 十 0. 5% 二 6.5%,4 年 期 债券 
的 利率 为 (5% 十 6% 十 7% 十 8%)74 十 0,75% =7. 25% ,5 年 期 债券 的 利率 为 (5% 十 6% 十 
7% 二 8% 十 9%)/5 十 1% 二 8%。 把 这 些 结果 与 预期 假说 得 到 的 结果 相 比 ,我 们 发 现 , 由 于 投 
资 者 对 短期 债券 的 偏好 ,使 得 收益 率 曲线 比 预 期 假说 的 收益 率 曲 线 更 陡 , 向 右上 方 倾斜 得 更 
加 明显 。 


(二 ) 对 利率 期 限 结构 的 解释 

现在 ,让 我 们 考察 一 下 期 限 选 择 理论 和 流动 性 升水 如 何 解 释 利率 的 期 限 结构 以 及 如 何 
解释 前 面 所 述 的 三 个 经 验 事实 。 

期 限 选 择 理论 和 流动 性 升水 理论 综合 预期 候 说 和 分 割 市 场 理 论 ,对 收益 率 曲线 在 不 同 
时 间 具 有 不 同形 状 的 原因 作出 了 更 好 的 解释 ,一 方面 , 人们 对 未 来 短期 利率 的 预期 随时 间 的 
变化 而 变化 ,今天 的 预期 不 同 于 昨天 ,从 而 导致 短期 利率 预期 的 平均 值 随时 间 发 生变 化 , 另 
一 方面 ,各 种 期 限 债 券 的 利率 都 与 这 种 期 限 的 债券 市 场 上 的 供求 关系 有 关 ，, 而 每 种 债券 的 供 
求情 况 在 不 同时 间 里 是 不 同 的 ,因而 利率 也 就 不 同 ,综合 这 两 个 方面 的 原因 ,我 们 看 到 ,不 同 
时 间 里 的 收益 率 曲线 具有 不 同 的 形状 。 

对 于 第 一 个 经 验 事实 , 即 对 于 为 什么 不 同期 限 债券 的 利率 随时 间 一 起 发 生变 动 的 问题 ， 
期 限 选 择 理论 和 流动 性 升水 理论 作出 了 更 完善 的 解释 .首先 ,今日 短期 利率 上 升 会 导致 未 来 
短期 利率 将 趋 于 更 高 , 正 因为 如 此 ,今日 短期 利率 的 上 升 导致 了 今后 各 个 期 限 内 的 短期 利率 

* 203+* 


平均 值 都 上 升 ,因而 收益 率 曲 线 的 位 置 向 上 移动 ,这 意 昧 各 种 不 同期 限 债券 的 利率 一 致 上 
升 。 同 时 ,由 于 短期 债券 期 限 短 ,流动 性 强 , 人 们 总 是 喜欢 持 有 短期 债券 ,这 就 让 资金 需求 者 
看 中 利用 短期 债券 来 筹资 ,从 而 导致 短期 债券 供给 增加 (供给 曲线 右 移 ) ,价格 下 降 , 利 率 上 
升 。 这 就 是 今日 短期 利率 上 天 的 主要 原因 。 因 此 ,短期 债券 市 场 的 均衡 数量 增加 ,即今 日 短 
期 利率 上 升 带 来 了 短期 债券 供求 量 的 增加 。 又 由 于 短期 债券 与 长 期 债券 之 间 具 有 一 定 的 相 
互 替代 性 ,所 以 在 短期 债券 的 市 场 购买 量 增加 的 情况 下 ,长 期 债券 的 需求 就 要 下 降 ,需求 曲 
线 左 移 , 从 而 长 期 债券 的 市 场 价格 下 降 ,市 场 利率 上 升 。 总 之 ,今日 短期 利率 上 升 , 既 导致 了 
未 来 短期 利率 预期 上 升 , 又 导致 长 期 债券 需求 下 降 .利率 上 升 ,两 方面 的 效应 结合 起 来 ,就 使 
得 长 期 债券 利率 比 以 前 更 高 。 所 以 ,不 同期 限 债券 的 利率 随时 间 一 起 发 生变 动 (一 起 上 升 或 
一 起 下 降 ) 。 

对 第 二 个 经 验 事实 ,期 限 选择 理论 作出 了 这 样 的 解释 。 如 果 当 前 短期 利率 低 ,那么 人 们 
一 般 会 预期 未 来 的 短期 利率 要 上 升 ,从 而 各 期 限 内 短期 利率 预期 的 平均 值 将 高 于 当前 短期 
利率 ,再 加 上 值 为 正 的 期 限 升水 , 故 收益 率 曲线 向 右上 方 倾斜 。 相 反 ,如 果 当 前 短期 利率 太 
高 ,让 人 们 预期 未 来 的 短期 利率 要 大 福 下 降 ,那么 长 期 内 短期 利率 预期 的 平均 值 将 大 大 低 于 
当前 短期 利率 ,这 使 得 即使 存在 正 值 的 期 限 升 水 ,收益 率 曲线 也 要 向 右 下 方 倾斜 。 

对 于 第 三 个 经 验 事实 (典型 的 收益 率 曲线 向 右上 方 倾斜 ) ,期 限 选择 理论 的 解释 是 : 投 
资 者 偏好 于 短期 债券 , 故 随 着 期 限 的 延长 ,期 限 升水 (流动 性 升水 ) 将 增加 ,这 使 得 长 期 债券 
的 利率 随 期 限 的 延长 而 变 大 ,因而 通常 情况 下 收益 率 曲线 是 向 右上 方 倾斜 的 (因为 通常 情况 
下 ,按照 预期 假说 的 解释 ,短期 利率 预期 的 平均 值 应 该 保持 在 某 一 固定 水 平 上 ) 。 

对 于 偶尔 出 现 收 益 率 曲线 向 右 下 方 倾斜 的 情况 ,期 限 选择 理论 又 作 何 解 释 呢 ?期 限 选择 
理论 和 流动 性 升水 理论 认为 ,有 些 时 候 , 未 来 短期 利率 预期 会 大 幅 下 降 ,这 使 短期 利率 预期 
的 平均 值 会 大 大 低 于 当前 短期 利率 ,即使 加 上 正 的 期 限 升水 (流动 性 升水 ) ,长 期 利率 也 仍然 


低 于 当前 短期 利率 ,所 以 ,收益 率 曲线 偶尔 向 右 下 方 倾斜 的 原因 在 于 未 来 短期 利率 预期 的 大 
幅度 下 降 。 


(三 ) 利率 预测 

期 限 选择 理论 和 流动 性 升水 理论 的 一 个 特别 吸引 人 的 地 方 ,是 它 让 我 们 仅仅 通过 观察 
收益 率 曲线 的 倾斜 度 , 就 可 预测 短期 债券 的 未 来 市 场 利 率 的 变化 趋势 (如 图 7-19 所 示 )。 

(1) 向 右上 方 明 显 倾斜 的 收益 率 曲线 告 诉 我 们 ,未 来 短期 利率 预期 上 升 ， 

(2) 向 右上 方略 微 堪 斜 的 收益 率 曲 线 则 说 明 未 来 短期 利率 预期 不 变 ; 

(3) 水 平 收 益 率 曲线 表明 ,未 来 短期 利率 预期 略微 下 降 ; 

(4) 向 右 下 方 倾斜 的 收益 率 曲 线 说 明 未 来 短期 利率 预期 大 幅 下 降 。 

一 些 研究 人 员 在 考察 了 美国 80 年 代 的 利率 期 限 结构 以 后 ,对 通过 收益 率 曲线 的 倾 笑 调 
来 预测 短期 利率 走势 的 做 法 提出 怀疑 ,他 们 发 现 ,长 期 利率 和 短期 利率 之 间 的 差额 并 不 总 是 
有 助 于 预测 未 来 短期 利率 。 不 过 ,1984 年 以 来 的 一 些 近期 研究 在 作 了 更 精细 .更 复杂 的 测试 
之 后 ,发 现 利率 期 限 结构 ( 即 收 益 率 曲 线 ) 的 确 包含 有 对 利率 未 来 走势 的 信息 , 感 兴趣 的 读者 
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可 参考 法 玛 (E，Fama)y 的 论文 “期限 结构 包含 的 信息 ”(Journal of Financial Economics 13 
(1984)，509 一 528) ,法 玛 和 布 利 斯 (R，Bliss) 的 论文 “长 期 远 期 利率 包含 的 信息 ”(American 
Economic Review ?7(1987)，680~ 692) .以 及 康 相 尔 (J. Y， Compbell}y 和 希 勒 (R. J. 
Shiller ) 的 论文 “ 现 值 模型 , 综合 和 验证 ”(Journal of Political Economy 95(1987)，1062 一 
1088) 和 “ 坡 益 差额 和 利率 运动 之 概览 "(Review of Economic Studies 58(1991)，495 ~ 
514) 。 


收益 率 曲 线 
放 证 收益 率 曲线 
过 起 
期 虐 期 限 
(a) 预期 短期 利率 上 升 (by 预期 短期 利率 不 变 
三 袜 
党 收益 率 曲线 尼 
收益 率 曲线 
期 限 期 限 
(c) 预期 绚 期 利率 轻微 下 降 (d) 预期 短期 利率 大 幅 下 降 


图 7-19 从 收益 率 曲 线 预 测 未 来 短期 利率 趋势 
复习 题 


1. 解释 下 列 概念 : 均衡 利率 、 费 雪 效 应 ,收入 效应 .价格 效应 ,JIS 曲线 .LM 曲线 ,利率 风险 
结构 、 利 率 期 限 结构 .收益 率 曲 线 、 风 险 升水 ,流动 性 升水 。 

， 可 贷 资 金 理 论 是 如 何 分 析 利 率 的 决定 的 ? 

. 流动 性 偏好 理论 如 何 分 析 利 率 的 决定 ? 它 与 可 贷 资金 理论 有 何 联系 ? 

. 运用 可 贷 资 金 理 论 或 流动 性 偏好 理论 分 析 导 致 均衡 利率 变动 的 因素 ， 

: 简 述 利率 与 总 产 出 之 间 的 关系 。 

. 为 什么 期 限 相 同 俩 券 会 具有 不 同 利率 ? 

- 各 种 不 同期 限 债券 的 收益 率 曲线 为 什么 会 在 不 同时 间 里 具有 不 同 的 形状 ? 

.收益 率 曲 线 对 于 利率 预测 有 什么 意义 ? 
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第 八 章 货币 政策 


现代 市 场 经 济 的 发 展 , 离 不 开国 家 的 宏观 调控 ,而 宏观 调控 的 重点 是 金融 调控 。 所 谓 金 
融 调 控 , 是 指 国家 通过 中 央 银 行 制定 和 实施 货币 政策 ,实现 对 整个 社会 经 济 活动 的 调节 和 控 
制 。 金融 调控 的 作用 和 影响 不 是 社会 经 济 活动 的 某 个 方面 ,而 是 整个 国民 经 济 的 全 局 。 国家 
通过 中 央 银 行 的 特殊 地 位 和 它 所 掌握 的 货币 政策 工具 ,对 信贷 规模 和 货币 流通 量 等 有 关 变 
量 进 行 调节 ,利用 货币 供应 基 的 变动 ,来 影响 整个 国民 经 济 的 活动 ,以 实现 国家 管理 和 干预 
社会 经 济 的 要 求 。 衡 量 金融 调控 的 目标 和 效果 的 标准 不 是 单一 的 ,而 是 包括 物价 稳定 、 经 济 
增长 .充分 就 业 、. 国 际 收 支 平 衡 在 内 的 综合 性 指标 要 实现 这 些 目标 ,往往 又 需要 货币 政策 与 
财政 政策 的 配合 使 用 。 货 币 政 策 是 金融 调控 的 核心 内 容 ,本 章 就 以 货币 政策 为 重点 ,讨论 有 
关 方 面 的 问题 。 


第 一 节 ”货币 政策 目标 


货币 政策 是 国家 为 实现 一 定 的 经 济 发 展 目标 所 制定 的 ,是 关于 金融 活动 的 一 系列 政策 、 
方针 和 调控 措施 的 总 称 ,金融 调控 是 通过 货币 政策 来 实现 的 ,而 货币 政策 又 是 通过 中 央 银 行 
制定 与 实施 的 。 中 央 银 行 作为 唯一 的 货币 发 行 机 构 , 道 过 一 系列 行 之 有 效 的 措施 ,控制 货币 
供应 重 ,保持 货币 流通 稳定 ,从 而 为 经 济 发 展 创造 良好 的 金融 环境 。 


一 、 货币 政策 的 任务 与 内 容 


货币 政策 的 基本 任务 在 于 正确 调节 货币 供应 量 和 货币 流通 。 只 有 当 货币 供应 量 与 经 济 
发 展 的 客观 要 求 相 一 致 ,发 展 经 济 的 资源 才能 得 到 充分 利用 ,货币 流通 才能 得 以 稳定 ,经 济 
才能 得 到 协调 发 展 . 相 反 ,如果 货币 供应 量 不 当 , 就 会 引起 货币 流通 混乱 ,阻碍 经 济 的 协调 发 
懂 。 具体 来 讲 ,货币 政策 作为 一 个 国家 重要 的 宏观 经 济 政策 ,主要 有 以 下 三 个 方面 的 任务 。 

第 一 ,维持 适度 的 货币 供应 ,不 能 因 货币 供应 的 不 当 而 影响 经 济 的 正常 运行 。 

第 二 ,为 国民 经 济 健康 发 展 创造 一 个 良好 ,稳定 的 货币 金融 环境 。 

第 三 ,对 来 自 于 其 他 方面 的 经 济 干扰 因素 发 挥 抵消 作用 。 即 在 经 济 膨胀 时 期 ,货币 政策 
的 任务 是 减少 货币 供应 量 , 以 降低 过 旺 的 需求 ,促使 经 济 正常 ,稳定 地 发 展 ;在 经 济 衰退 时 
期 ,货币 政策 的 任务 是 增加 货币 供应 量 , 以 刺激 社会 总 需求 ,把 经 济 拉 出 “低谷 ”。 

货币 政策 一 般 研究 三 个 方面 的 问题 , 货币 政策 目标 、 货 币 政策 工具 ,货币 政策 的 实施 效 
果 . 但 由 于 货币 政策 从 确定 目标 ,到 具体 实施 ,直至 达到 预期 目标 ,期 间 涉 及 到 一 系列 的 作用 
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过 程 ,因此 货币 政策 还 要 研究 中 间 目 标 和 政策 传导 机 制 。 

货币 政策 的 内 容 有 具体 包括 ， 

(1) 信贷 政策 ”这 是 中 央 银 行为 管理 信用 而 采取 的 一 系列 方针 与 措施 。 通 过 实施 信 
贷 政策 ,一 方面 调节 社会 信用 总 量 ,使 其 适应 经 济 发 展 需要 ; 另 一 方面 调节 社会 信用 结构 和 
去 向 ,以 使 资金 发 挥 最 大 的 使 用 效益 。 

(2) 利率 政策 。 ”这 是 中 央 银 行为 控制 和 调节 市 场 利率 而 采取 的 一 系列 方针 政策 , 具 
体 体现 在 两 个 方面 ,一 是 对 利率 水 平 的 调节 , 另 一 是 对 利率 结构 (风险 结构 和 期 限 结构 ) 的 
调节 。 

(3) 汇率 政策 ”中 央 银 行 通过 汇率 政策 来 调节 外 汇市 场 ,控制 国际 资本 流动 ,保持 通 
度 的 外 汇 储备 ,以 维护 汇率 的 稳定 ,使 其 不 要 过 度 波 动 而 影响 经 济 的 发 展 。 

(4) 其 他 政策 。 ”中 央 银 行 除了 制定 信贷 政策 ,利率 政策 和 汇率 政策 外 ,还 要 制定 其 他 
一 系列 有 关 金 融 活动 的 政策 ,以 独 持 金融 秩序 和 金融 市 场 的 稳定 。 


二 、 货币 政 策 的 目标 


货币 政策 目标 ,是 指 国家 通过 中 央 银 行 制定 和 实施 货币 政策 ,对 国民 经 济 进行 金融 调控 
最 终 要 达到 的 目标 .这 种 目标 的 制定 与 一 定时 期 内 的 社会 经 济 发 展 状况 相 联 系 ,要 与 国家 的 
宏观 经 济 目 标 相 适应 ,货币 政策 目标 从 20 世纪 30 年 代 以 前 的 稳定 币值 这 一 单一 目标 ,发 展 
成 为 当今 的 物价 稳定 .充分 就 业 ,经 济 增长 .国际 收 支 平衡 这 样 的 综合 性 目标 ,经 历 了 漫长 的 
演变 过 程 。 

(一 ) 货币 政策 目标 的 演变 

从 中 央 银 行 的 出 现 直至 20 世纪 30 年 代 以 前 ,西方 各 国 普遍 实行 金币 本 位 制度 ,货币 具 
有 对 经 济 自动 调节 的 功能 ,稳定 币值 自然 成 为 各 国 中 央 银 行货 币 政策 选择 的 目标 .当时 的 环 
境 下 ,各 国 推崇 市 场 自动 调节 经 济 ,政府 还 不 能 对 经 济 实行 宏观 调控 ,因而 也 就 没有 其 他 的 
货币 政策 目标 , 故 稳定 币值 是 当时 各 国货 币 政策 目标 的 唯一 选择 。 

30 年 代 爆 发 的 资本 主义 世界 经 济 大 危机 ,使 资本 主义 国家 失业 剧 增 ,严重 影响 了 经 济 
发 展 和 社会 稳定 。 从 1930 年 到 40 年 代 中 期 ,解决 就 业 和 问题 成 为 当时 压倒 一 切 的 中 心 任 务 。 
随 着 凯 思 斯 国家 干预 主义 经 济 学 的 兴起 和 盛行 ,主要 的 一 些 资本 主义 国家 相继 以 法 律 形式 
宣布 充分 就 业 是 中 央 银 行货 币 政策 的 主要 目标 .于 是 ,货币 政策 目标 从 原来 的 单一 目标 发 展 
成 为 稳定 币值 和 充分 就 业 的 双重 目标 。 

过 了 50 年代, 世界 各 国 的 经 济 发 展 变 得 很 不 平衡 。 许 多 国家 为 了 保持 自己 的 经 济 实力 
和 国际 政治 地 位 ,把 发 展 经 济 , 促 进 经 济 增长 作为 它们 国家 货币 政策 目标 的 重点 .进入 70 年 
代 后 ,由 于 以 前 长 期 推行 凯恩斯 主义 宏观 调控 政策 ,致使 各 国 均 不 同 程度 地 出 现 了 通货 说 
胀 ,严重 影响 了 国际 收 支 。 尤 其 是 美国 自 70 年 代 开始 ,国际 贸易 不 断 出 现 逆 差 , 以 美元 为 中 
心 的 国际 货币 制度 开始 动 播 ,并且 先 后 爆发 了 疯 次 美元 危机 这 使 得 一 些 国家 把 国际 收 支 平 
衡 作 为 一 项 重要 内 容 , 列 为 货币 政策 的 目标 之 中 。 至 此 ,货币 政策 目标 已 经 发 展演 变 成 为 稳 
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定 币值. 充分 就 业 ,经 济 增长 ,国际 收 支 平衡 这 样 的 综合 性 目标 体系 。 后 来 ,国际 货币 制度 进 
一 步 发 生变 化 ,黄金 失去 了 作为 货币 价值 实体 的 功能 ,于 是 许多 国家 使 把 稳定 币值 这 一 目标 
改 为 物价 稳定 。 


(二 ) 货币 政策 目标 的 内 容 

时 至 今日 ,货币 政策 目标 概括 起 来 讲 , 就 是 保持 物价 稳定 ,维持 充分 就 业 , 促 进 经 济 增 
长 .保持 国际 收 支 平衡 , 除 此 之 外 ,作为 国家 最 高 金融 管理 机 构 的 中 央 银 行 ,还 有 金融 体制 和 
管理 方面 的 目标 ,也 就 是 督促 和 引导 银行 及 其 他 金融 机 构 沿 着 健康 .健全 的 轨道 开展 业务 活 
动 , 维 护 金 融 秩 序 和 金融 市 场 的 稳定 。 

1， 物 价 稳定 

在 经 历 了 通货 膨胀 对 经 济 带 来 的 震 痛 之 后 ,经 济 学 家 以 及 政府 都 意识 到 了 通货 膨胀 在 
社会 经 济 方面 的 代价 ,因而 更 加 关心 把 保持 物价 稳定 作为 货币 政策 的 一 项 目标 ,比如 德国 有 
了 1921 一 1923 年 的 恶性 通货 膨胀 历史 以 后 , 德 一 中 央 和 银行 毫 不 狂 区 地 对 保持 物价 稳定 承担 
了 最 强 的 义务 。 欧 洲 其 他 国家 的 政策 制定 者 们 也 转 而 认为 中 央 和 银行 的 基本 目标 应 当 是 维护 
物价 稳定 .1991 年 12 月 欧洲 联盟 缔约 的 马 斯 特 里 赫 特 条 约 , 明 显 提 高 了 物价 稳定 这 一 货币 
政策 目标 的 重要 性 .该 条 约 建 议 创立 欧洲 中 央 银 行 体系 ,此 体系 的 作用 与 美国 的 联邦 储备 体 
系 十 分 相似 。 欧 洲 中 夹 银行 体系 章程 把 物价 稳定 设 定 为 它 的 基本 目标 ,并 宣称 欧洲 联盟 的 总 
经 济 政策 只 有 在 不 与 物价 稳定 目标 相 冲 突 时 , 才 会 得 到 欧洲 中 央 银 行 体系 的 支持 。 

人 们 之 所 以 希望 物价 保持 稳定 ,是 因为 物价 水 平 的 持续 上 升 造成 经 济 中 的 不 确定 性 ,上 比 
如 ,在 物价 水 平 不 断 变动 的 情况 下 ,商品 和 劳务 中 所 包含 的 信息 就 更 如 难以 理解 ,消费 者 . 企 
业 和 政府 的 决策 更 加 难以 决定 。 物 价 极端 不 稳定 的 事例 是 恶性 通货 膨胀 ,德国 在 1921 一 
1923 年 恶性 通货 脱 胀 的 后 两 年 中 ,物价 水 平 持续 上 涨 严重 串 击 了 德国 经 济 , 使 国内 生产 总 
值 急剧 下 降 。 透 货 胸 胀 也 使 得 人 们 难以 对 未 来 作出 计划 。 比 如 ,在 通货 及 胀 的 环境 中 ,要 决 
定 为 子女 上 大 学 应 该 积 蕾 多 少 钱 ,成 为 一 个 难以 确定 和 计划 的 问题 。 另 外 ,通货 膨胀 也 可 能 
造成 一 个 国家 的 紧张 气氛 ,让 人 民 对 货币 失去 信任 ,严重 者 将 会 使 该 国 的 货币 成 为 “ 活 手 ” 货 
币 , 人 们 一 刻 也 不 愿意 持 有 它们 ,从 而 引起 经 济 与 社会 的 动荡 。 

那么 ,中 央 银 行 究竟 应 该 把 一 般 物价 控制 在 什么 水 平 上 才 算 稳定 呢 ? 这 个 问题 要 依据 各 
国 的 具体 情况 和 本 国人 民 的 承受 能 力 而 定 。 但 是 ,把 物价 上 升 控制 在 最 小 的 幅度 内 ,这 总 是 
有 利于 一 国 经 济 的 发 展 。 

2, 充分 就 业 

美国 (1946 年 就 业 法 ?和 《1978 年 充分 就 业 与 均衡 增长 法 ), 使 美国 政府 承担 了 饶 要 促进 
充分 就 业 , 又 要 保持 物价 稳定 的 双重 任务 。 充 分 就 业 问 题 之 所 以 重要 ,有 两 个 原因 。 首 先 ,高 
度 失业 给 人 们 造成 了 许多 苦难 : 家 计 艰 难 .个 人 自尊 心 丧 失 、 社 会 犯罪 增加 。 其 次 ,高 度 失业 
不 仅 让 大 量 的 工人 闲置 ,而 且 造 成 经 济 资源 的 大 量 闲置 (工厂 关闭 ,设备 闲 冒 ) ,从 而 使 经 济 
的 总 产 出 大 幅 降 低 。 因 此 ,大 们 向 往 充 分 就 业 。 

可 是 ,究竟 怎样 才 算 充分 就 业 呢 ? 初 看 起 来 ,似乎 充分 就 业 就 是 没有 -个 工人 失业 ， 这 
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样 的 理解 忽视 了 一 个 事实 : 有 些 失业 属于 摩擦 性 失业 ,有 些 失业 则 对 经 济 是 有 益 的 。 比 如 ， 
工人 常常 自愿 离开 目前 的 工作 岗位 去 从 事 其 他 活动 ,而 当 他 们 决定 重新 就 业 ,进入 求职 市 场 
寻找 新 的 工作 时 ,需要 花费 一 些 时 间 才 能 找到 合适 的 工作 。 这 段 时 间 内 ,该 工人 就 处 于 失业 
状态 ,但 这 种 失业 只 是 暂时 的 ,属于 摩擦 性 失业 。 经 济 中 存在 一 些 失 业 , 这 在 一 定 程度 上 讲 对 
经 济 是 有 益 的 ,就 好 像 旅馆 .饭店 的 客房 闲置 率 不 等 于 零 对 旅游 带 来 的 好 处 一 样 , 所 以 ,对 于 
充分 就 业 应 该 作 这 样 的 理解 , 凡是 愿意 就 业者 都 可 在 较 短 的 时 期 内 找到 一 个 适当 的 工作 。 
充分 就 业 不 等 于 失业 率 为 零 ,应 当 人 允许 一 个 不 为 零 的 自然 失业 率 的 存在 ,在 这 个 自然 失业 率 
水 平 上 ,劳动 力 的 供给 (愿意 并 且 能 够 提供 的 劳动 力 ) 等 于 劳动 力 的 需求 ,从 而 这 个 自然 失业 
率 的 存在 对 经 济 带 来 益处 。 

尽管 对 充分 就 业 的 这 种 理解 听 起 来 简洁 又 可 信 ,但 实 际 情况 并 非 如 此 , 它 给 我 们 留 下 了 
一 个 没有 回答 的 问题 ; 失业 率 为 多 少 才 算 自然 失业 率 ? 美国 经 济 大 萧条 时 期 的 20% 以 上 的 
失业 率 显 然 不 是 自然 失 王 率 , 因 为 这 个 失业 率 明 显 太 高 了 。 而 60 年 代 初 期 被 美国 经 济 学 家 
认为 合理 的 4% 失业 率 ,现在 看 起 来 太 低 了 ,因为 它 引 起 了 当时 美国 加 速 的 通 沉 膨胀 。 当前 ， 
对 于 自然 失业 率 的 估计 为 6% 左 右 , 但 这 个 估计 也 是 不 确定 的 , 存 有 争议 。 总 而 言 之 ,对 于 自 
然 失业 率 水 平 ,应 该 由 各 国 根据 本 国 的 具体 情况 ,以 对 经 济 发 展 有 利 为 目的 来 加 以 适当 的 估 
计 和 确定 。 

3， 经 济 增长 

经 济 增长 是 指 一 国 在 一 定时 期 内 所 生产 的 商品 和 劳务 总 量 的 增加 ,或 者 指 一 国人 均 国 
民生 产 总 值 的 增加 。 经 济 增长 是 所 有 经 济 政策 的 目标 ,因而 也 是 货币 政策 的 目标 。 它 反映 了 
一 国 的 经 济 发 展 水 平 ,与 充分 就 业 目标 紧密 相关 。 在 失业 率 很 低 的 时 候 ,企业 更 乐于 进行 次 
本 设备 投资 以 提高 生产 率 , 从 而 促进 了 经 济 增长 。 相 反 ,如 果 失 业 率 较 高 ,那么 工厂 闲置 , 企 
业 就 不 会 把 钱 再 投资 于 增添 厂房 和 资本 设备 上 ,从 而 阻碍 了 经 济 增长 ,目前 对 于 经 济 增长 指 
标的 衡量 ,常常 要 剔除 通货 膨胀 因素 葛 影 响 。 

4. 国际 收 支 平衡 

国际 收 支 是 模 一 定时 期 (通常 为 一 年 ) 内 一 国 与 其 他 国家 之 间 由 于 政治 经济、 文化 往来 
所 引起 的 全 部 货币 收 支 , 这 是 一 国 国民 经 济 的 一 个 重要 组 成 部 分 ,反映 了 一 国 对 外 经 济 活动 
的 范围 .规模 和 特点 ,也 反映 了 该 国 在 国际 经 济 中 的 地 位 和 作用 。 国 际 收 支 平衡 是 指 一 国 的 
国际 收入 大致 ;等 于 国际 支出 。 

如 果 在 某 一 年 出 现 国际 收 支 的 不 平衡 ,这 不 见得 就 是 坏事 。 比 如 某 一 年 出 现 逆差 ,可 能 
意味 着 该 年 度 多 进口 了 外 国 的 机 器 ,设备 ,先进 技术 和 其 他 商品 ,促进 了 本 国 的 经 济 增长 , 当 
然 , 某 年 出 现 闫 差 , 则 更 受 人 们 的 欢迎 。 但 是 ,如 果 连 年 出 现 逆 差 或 者 连年 出 现 顺差 ,这 就 有 
问题 了 。 连 年 着 差 会 使 国家 弥补 道 差 的 能 力 连续 消耗 ,直至 耗 尽 。 过 年 顺差 , 则 使 一 国 的 外 
汇 储备 不 断 增 加 ,造成 外 汇 资源 闲置 或 浪费 。 因 此 ,理想 的 情况 是 保持 一 国 在 国际 贸易 中 的 
收文 平衡 ,大 致 上 既 无 逆差 ,又 无 顺差 。 正 是 由 于 这 个 原因 ,各 国都 把 国际 收 支 平衡 作为 货币 
政策 的 主要 目标 之 一 。 
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5. 金融 市 场 稳定 

除了 以 上 四 个 货币 政策 目标 之 外 ,还 有 金融 机 制 与 金融 管理 方面 的 目标 ,这 就 是 维护 金 
础 体系 与 金融 市 场 的 稳定 ,这 一 目标 对 于 建立 一 个 寂 好 的 货币 金融 环境 以 促进 经 济 发 展 十 
分 重要 。 国 家 成 立 中 央 银 行 ,并 让 它 代表 国家 对 全 图 金融 体系 进行 监督 管理 ,目的 就 是 为 了 
督促 和 引导 银行 与 其 他 金融 机 构 沿 着 健康 、 健 全 的 轨道 开展 业务 活动 ,维护 金融 体系 和 金融 
市 场 的 稳定 。 

中 央 银 行 维护 金融 体系 稳定 的 做 法 ,是 通过 发 挥 它 的 最 终 贷款 人 作用 来 帮助 防止 金融 
恐慌 。 中 央 银 行 维护 金融 市 场 稳定 的 做 法 是 保持 利率 稳定 。 利 率 的 波动 会 给 金融 机 构 带 来 
很 大 的 不 确定 性 ,利率 土 升 造成 长 期 债券 和 抵押 资产 上 的 大 量 资本 损失 ,这 些 损失 可 能 引起 
持 有 这 些 资产 的 金融 机 构 的 倒闭 ,近年 来 ,利率 的 大 幅 波 动 已 经 使 美国 的 储 车 贷款 协会 和 互 
勋 储 著 银行 过 到 了 特别 严重 的 问题 ,尤其 是 遇 到 了 财务 上 的 困难 。 因 此 ,利率 稳定 对 于 金融 
市 场 的 稳定 十 分 重要 ， 


三 、 货 币 政策 目标 之 间 的 关系 


货币 政策 各 个 目标 之 间 是 既 统 一 又 矛盾 的 关系 。 从 长 其 看, 这些 目 标 之 间 是 统一 的 , 相 
辅 相 成 的 。 但 从 短期 看 ,这 些 目标 之 间 却 存在 矛盾 和 冲突 ,很 少 有 把 这 些 目标 结合 得 很 好 的 
国家 。 


(一 ) 各 目标 之 间 统 一 的 关系 

长 期 内 ,货币 政策 各 目标 是 一 致 的 ,不 但 筱 此 之 间 没 有 矛盾 ,而 且 相 互 依存 ,相互 促进 ， 
没有 舍 其 一 而 保 其 他 的 问题 。 

1. 经济 增 长 是 其 他 目标 的 物质 基础 

经 济 增长 可 以 扩大 社会 总 供给 ,提高 更 多 的 就 业 机 会 和 就 业 渠 道 ,增强 进 、 出 口 实力 ,万 
其 是 只 有 持续 ,稳定 \ 协 调 的 经 济 增长 , 才 可 能 有 产品 市 场 和 货币 市 场 的 供求 均衡 ,从 而 才 有 
可 能 保持 物价 稳定 ,保持 利率 稳定 ,进而 保持 金融 市 场 的 稳定 。 

2. 物价 稳定 是 经 济 增长 的 前 提 

持续 ,稳定 和 协调 的 经 济 增长 以 合理 的 经 济 结构 为 条 件 ,而 要 有 合理 的 经 济 结构 ,必须 
有 合理 的 价格 结构 和 准确 的 价格 信号 引导 。 只 有 稳定 的 价格 水 平 , 才 能 使 经 济 的 价格 结构 合 
理 ,才能 向 经 济 提供 准确 的 价格 信号 。 因 此 ,物价 稳定 是 经 济 增长 的 前 提 。 

3. 充分 就 业 促进 经 济 增长 

充分 就 业 意味 资源 的 充分 利用 ,意味 着 企业 更 乐于 进行 资本 设备 投资 以 提高 生产 率 , 从 
而 促进 了 经 济 增长 ,相反 ,大 量 失业 尘 ,很 多 工厂 停产 ,企业 不 把 钱 投资 于 增添 厂房 和 资本 设 
备 ,这 严重 阻碍 了 经 济 增长 .可 见 ,充分 就 业 与 经 济 增长 之 间 关 系 密切 ,经 济 增长 是 充分 就 业 
的 前 提 , 反 过 来 ,充分 就 业 又 促进 了 经 济 增长 。 

4. 国际 收 支 平衡 有 利于 其 他 目标 的 实现 

国际 收 支 平衡 有 利于 国内 物价 稳定 ,有 利于 国际 资源 的 充分 利用 从 而 扩大 了 国内 的 生 
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产能 力 , 促 使 经 济 结构 的 改善 ,促进 经 济 增长 ,也 有 利于 利率 和 汇率 的 稳定 ,从 而 促进 了 金融 
市 场 和 外 汇市 场 的 稳定 。 

5. 金融 市 场 稳定 提供 了 良好 的 金融 环境 

金融 市 场 与 金融 体系 的 稳定 ,为 国内 生产 和 投资 提供 了 一 个 和 良好 的 货币 金融 环境 .在 这 
个 环境 中 ,物价 是 稳定 的 ,因为 利率 是 稳定 的 ,所 以 其 他 资产 和 商品 的 价格 也 保持 稳定 ;企业 
生产 和 投资 所 需 资 金 有 稳定 的 融资 源泉 ,因而 保证 了 经 济 的 稳定 增长 ,这 又 促进 了 高 度 就 
业 ; 国 内 生产 能 力 稳定 提高 ,因而 提高 了 进出 口 能 力 ,促进 了 国际 收 支 的 平衡 。 


(二 ) 各 目标 之 间 了 矛盾 的 关系 

从 短期 来 看 ,在 货币 政策 的 实际 操作 与 实践 中 ,货币 政策 目标 之 间 大 都 有 着 相互 冲突 ， 
常常 出 现 * 此 起 徙 伏 ” 的 局 面 , 很 难 将 这 些 目标 结合 得 很 好 。 

1. 物价 稳定 与 充分 就 业 之 间 的 冲突 

传统 的 凯恩斯 经 济 学 认为 ,通货 膨胀 是 在 经 济 达 到 充分 就 业 以 后 ,由 于 需求 的 继续 增长 
而 产生 的 ,因此 失业 与 通货 膨胀 不 会 同时 存在 , 邯 伴 随 失 业 的 通货 膨胀 率 为 零 ,伴随 通 货 凡 
胀 的 失业 率 为 零 。 这 说 明 物价 稳定 与 充分 就 业 之 间 相 互 冲突 ,但 在 50 年 代 之 前 ;人 们 对 此 却 
未 加 注意 。1958 年 ,菲利普 斯 (A， 久 .Phillips) 发 表 了 一 篇 题 为 *1861 一 1957 年 英国 失业 率 
与 货币 工资 变动 率 之 间 的 关系 ”的 论文 , 画 出 了 一 条 向 右 下 方 倾斜 的 曲线 , 即 著名 的 菲利普 
斯 曲线 ,得 出 结论 说 , 失业 率 与 物价 上 涨 率 之 间 存 在 着 此 起 彼 代 的 关系 。 这 才 让 人 们 第 一 次 
注意 到 ,失业 与 通货 周 贝 之 闻 存 在 某 种 关系 (如 图 8-1 所 示 )。 经 济 学 家 和 政府 官员 们 都 怀 着 
振奋 的 心情 看 待 菲利普 斯 曲线 ,因为 这 条 曲线 告诉 人 们 : 社会 可 以 在 失业 与 通货 膨胀 之 间 
作出 合理 的 选择 ,找到 二 者 的 最 佳 结合 点 ,比如 ,后 来 人 们 研究 了 美国 的 非 利 普 斯 曲线 ,发 现 
60 年 代 初 期 要 保证 美国 的 失业 率 不 超过 3% ,通货 膨胀 率 必须 达到 4%~5%。 热 而 ,进入 70 
年 代 以 后 ,情况 发 生 了 变化 ,西方 国家 出 现 了 “ 灌 帐 "现象 , 即 高 失业 率 和 严重 通货 膨胀 并 存 。 
但 经 济 学 家 对 滞胀 的 认识 , 却 是 各 念 一 本 经 ,一 直 没 有 一 种 公认 的 说 法 。 


非 利 普 斯 曲线 


通货 爱 胀 率 


失业 率 


图 8-1 失业 与 通货 膨胀 的 关系 
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2， 物 价 稳定 与 经 济 增长 之 间 的 冲突 
物价 稳定 与 经 济 增长 是 货币 政策 目标 和 核心 内 容 ,但 短期 内 这 两 个 目标 往往 存在 着 冲 
突 。 比 如 在 经 济 衰退 时 期 采取 扩张 性 货币 政策 ,以 刺激 需求 .刺激 经 济 增长 和 减少 失业 ,但 这 
常常 造成 流通 中 的 货币 数量 大 于 与 经 济 发 展 相 适 应 的 货币 需要 量 , 导 致 物价 上 涨 。 相 反 ,在 
经 济 扩张 时 期 ,为 了 抑制 通货 膨胀 ,保持 物价 稳定 而 采取 紧缩 性 货币 政策 ,减少 货币 供应 量 ， 
这 又 往往 会 蛆 碍 经 济 增长 并 使 就 业 机 会 减少 。 可 见 , 物 价 稳定 与 经 济 增长 之 间 有 一 定 的 蔬 
盾 , 选 择 这 两 个 目标 的 一 个 最 优 结合 点 , 便 成 为 货币 政策 选择 的 一 个 重要 问题 。 
3， 物价 稳定 与 国际 收 支 平 衡 之 间 的 冲突 
在 世界 经 济 一 体 化 的 大 趋势 下 ,一 国保 持 物价 稳定 ,但 若 其 他 国家 发 生 通货 膨胀 ,这 必 
将 使 以 外 币 表示 的 本 国 商品 价格 上 升 ,从 而 本 国 的 出 口 下 降 ,进口 增加 ,导致 国际 收 支出 现 
逆差 或 者 使 已 有 的 逆差 加 大 。 可 见 , 一 国 的 物价 稳定 并 不 能 保持 国际 收 支 平衡 ,而 会 造成 国 
际 收 支 的 失衡。 
4 物价 稳定 与 金融 市 场 稳定 之 间 的 冲突 
金融 市 场 稳定 主要 是 通过 利率 稳定 来 实现 的 ,而 中 央 银 行 保持 利率 稳定 的 做 法 是 公开 
市 场 操作 。 比 如 ,在 经 济 扩 张 时 期 ,为 了 抑制 通货 膨胀 .维护 物价 稳定 ,中 央 银 行 在 公开 市 场 
上 卖 出 债券 ,以 减少 货币 供应 。 但 这 举措 造成 债券 供给 增加 ,债券 价格 下 降 ,利率 上 升 ,引起 
了 金融 市 场 的 不 稳定 。 反 之 ,在 经 济 衰 退 时 期 ,为 了 抑制 物价 下 降 .维护 物价 稳定 ,中 央 银 行 
采取 扩张 性 货币 政策 ,在 公开 市 场 上 买 进 债券 ,以 增加 货币 供应 ,刺激 国内 需求 ,但 这 造成 了 
合 券 市 场 的 需求 增加 ,使 债券 价格 上 升 ,利率 王 降 ,金融 市 场 变 得 不 稳定 。 因 此 ,物价 稳定 与 
金融 市 场 稳定 之 间 也 存在 着 矛盾 冲突 ， 
5， 充 分 就 业 与 国际 收 支 平衡 之 间 的 冲突 
就 业 人 数 增加 ,收入 水 平 提高 ,这 使 得 国内 对 外 国 商品 的 进口 增加 ,国内 商品 的 出 口 ( 相 
对 ) 减 少 , 从 而 扩大 了 国际 收 支 逆差 。 为 了 减少 道 差 ,采用 紧缩 性 货币 与 财政 政策 ,来 抑制 国 
内 需求 ,这 又 导致 就 业 机 会 减少 ,使 失业 增加 .可 见 短期 来 看 ,充分 就 业 时 国际 收 支 很 可 能 不 
平衡 ,而 当 国际 收 支 平衡 时 却 很 可 能 存在 大 量 失业 。 所 以 ,充分 就 业 与 国际 收 支 平衡 这 两 个 
目标 也 存在 着 相互 牙 盾 的 地 方 ， 
6. 经 济 增长 与 国际 收 支 平衡 之 间 的 冲突 
经 济 增长 与 充分 就 业 是 两 个 相互 一 致 的 目标 ,但 如 上 所 述 ,充分 就 业 与 国际 收 支 平衡 之 
河 有 一 定 的 冲突 ,经 济 增长 与 国际 收 支 平衡 之 间 存 在 冲突 就 成 为 必然 经济 增长 必然 增加 对 
进口 品 的 需求 ,包括 进口 国外 机 器 设备 .先进 技术 和 原材料 等 ,而 扩大 出 口 在 短期 内 是 不 可 
能 达到 的 。 因 此 ,经 济 增长 导致 国际 收 支 逆 差 加 大 ,使 国际 收 支 失衡 。 
货币 政策 各 目标 之 间 的 冲突 关系 ,是 当代 各 国政 府 及 经 济 学 家 所 面临 的 一 个 最 大 难题 。 
为 了 实现 一 个 目标 而 采取 的 货币 政策 措施 ,可 能 会 损害 另外 一 个 目标 的 实现 ,或 者 会 破坏 另 
外 一 些 已 达到 很 好 状态 的 目标 .所 以 ,金融 调控 面临 的 任务 是 ,要 在 这 些 既 相互 统一 ,又 相互 
了 矛盾 的 目标 之 间 做 出 最 优 的 选择 取舍 ,进行 目标 的 最 优 结 合 。 
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第 二 节 货币 政策 中 间 目 标 


从 总 体 上 看 ,货币 政策 目标 的 核心 是 物价 稳定 和 经 济 增长 , 即 没有 通货 膨胀 的 经 济 增 
长 ,这 也 是 所 有 宏观 经 济 政策 的 最 终 目 标 .但 是 ,要 考察 货币 政策 目标 的 实现 与 否 , 则 需要 经 
历 一 个 较 长 的 时 期 。 而 且 中 央 银 行 在 实施 货币 政策 的 过 程 中 , 训 了 解 政策 的 实施 效果 ,需要 
有 一 些 可 以 量化 的 .可 以 操作 的 经 济 指标 ,这 些 经 济 指标 ,成 为 实现 货币 政策 目标 的 桥梁 ,人 
们 称 它 们 为 货币 政策 中 间 目 标 。 中 间 目 标的 选择 ,是 实施 货币 政策 的 重要 中 间 环 节 , 它 的 准 
确 与 否 事 关 最 终 目标 能 否 实现 。 


一 、 中 间 目 标的 选择 标准 


中 央 银 行 选择 货币 政策 中 间 目 标的 标准 有 三 条 ; 必须 是 可 以 计量 的 ;必须 是 中 央 银 行 
可 以 控制 的 ;对 货币 政策 最 终 目标 必须 是 可 以 预测 的 。 

(一 ) 可 测 性 

可 测 性 是 指 中 间 目 标 变量 的 可 计量 性 ,其 具体 意义 包含 两 个 方面 : 第 一 ,中 央 银 行 能 铝 
迅速 得 到 有 关中 间 目 标 变 量 的 数据 资料 ;第 二 ,能 够 通过 这 些 数 据 资料 对 中 间 目 标 变量 的 变 
化 情况 进行 准确 测量 ,分 析 和 预测 。 

对 中 间 目 标 变 量 进 行 迅 速 和 准确 的 测量 是 十 分 必要 的 。 一 个 中 间 目 标 变量 是 否 有 用 , 关 
键 要 看 这 个 变量 在 政策 “偏离 轨道 "时 是 否 能 够 比 政 策 目标 寓 快 地 发 出 信号。 而 要 让 这 个 变 
量 很 快 地 发 出 信和 号 的 前 提 , 是 要 能 够 对 它 进 行 迅速 ,准确 药 测 量 , 即 要 能 够 迅速 得 到 有 关 它 
的 数据 ,并 依 此 对 它 进 行 准 确 测 量 和 分 析 . 因 此 ,能 够 迅速 和 准确 地 测量 一 个 变量 ,这 是 该 蛮 
量 作为 中 间 目 标 变量 的 必要 条 件 。 例 如 ,中 央 银 行 计 划 要 实现 4 吧 的 M; 货币 增长 率 ,但 若 中 
央 银 行 不 能 迅速 和 准确 地 计量 M,; ,那么 这 个 计划 又 有 什么 用 的 ? 又 如 ,GDP( 国 民生 产 总 
值 ) 数 据 没有 货币 总 量 和 利率 的 数据 那样 准确 ,如 此 看 来 ,把 注意 力 放 在 货币 总 量 或 利率 这 
些 变量 上 ,要 比 把 注意 力 放 在 GDP 上 能 够 提供 较为 清晰 的 货币 政策 状况 信和 号 。 

(二) 可 控 性 

可 控 性 是 指 中 央 银 行 能 够 通过 运用 各 种 政策 手段 ,来 对 中 间 目 标 变量 进行 有 效 地 控制 
和 调节 ,能够 准确 地 控制 中 间 目 标 变量 的 变化 情况 和 变动 趋势 .如 果 说 中 央 银 行 不 能 控制 中 
间 目 标 变量 ,那么 即使 中 央 银 行 知 道 该 中 间 具 标 * 脱 轨 ”, 也 没有 什么 用 处 ,中 央 银 行 只 能 是 
干 着 急 而 无 法 让 它 重新 "和 人 轨 ”. 比 如 ,有 些 经 济 学 家 建议 使 用 名 义 GDP 作为 中 间 目 标 ,但 是 
由 于 中 央 银 行 很 少 对 名 义 GDP 进行 直接 控制 ,名 义 GDP 对 中 央 银 行 庶 该 如 何 安排 货币 政 
策 工具 提供 不 了 什么 帮助 ,因此 它 不 是 合适 的 中 间 目 标 变量 。 相 反 ,中 央 银行 能 够 对 货币 总 
量 和 利率 从 多 方面 加 以 有 效 控制 ,这 两 个 变量 作为 货币 政策 的 中 间 目 标 变量 是 合适 的 。 
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(三 ) 相关 性 

相关 性 是 指 中 间 目 标 必须 与 货币 政策 最 终 目标 有 密切 的 关系 ,中 央 和 银行 通过 控制 与 调 
节 中 间 目 标 ,可 促使 最 终 目 标的 实现 。 相 关 性 反 喘 了 中 间 目 标 对 最 终 目标 的 影响 力 , 相 关 性 
程度 越 大 ,这 种 影响 力 越 大 ,中 央 银 行 通过 控制 中 间 上 日 标 变量 来 控制 最 终日 标 变量 的 效力 就 
越 大 。 更 重要 的 是 ,中 间 有 目标 对 最 终 目标 的 影响 力 必 须 能 够 准确 测量 和 预测 ,从 而 能 够 知道 
或 预料 这 种 影响 力 到 底 有 多 大 。 例 如 ,中 央 银 行 能 够 迅速 . 淮 确 地 计量 茶叶 价格 并 能 完全 控 
制 它 , 这 是 没有 什么 用 处 的 ,因为 中 央 银 行 不 能 通过 茶叶 价格 来 影响 国内 的 物价 水 平 .总 产 
出 水 平和 就 业 情 况 。 然 而 ,货币 供应 量 和 利率 这 两 个 变量 同 物价 水 平 ,总 产 出 水 平和 就 业 情 
况 关系 密切 ,中 央 银 行 通过 控制 这 两 个 变量 就 能 实现 对 物价 总 产 出 和 就 业 情况 的 影响 。 


二 、 中 间 目 标的 种 类 


根据 上 而 提出 的 可 测 性 ,可 控 性 和 相关 性 这 三 个 条 件 ,结合 各 国 中 央 银 行 的 传统 习惯 ， 
中 央 银 行 选 择 的 货币 政策 中 己 目 标 一般 主 要 有 以 下 三 种 。 

(一 ) 利率 

市 场 利率 与 经 济 生活 关系 密切 ,对 社会 总 需求 和 总 供给 有 重要 影响 ,选用 市 场 利率 作为 
货币 政策 的 中 间 上 日 标 变量 ,符合 中 间 目 标 变 量 的 三 条 标准 。 首 先 ,利率 的 可 济 性 强 。 中 央 银 
行 几乎 能 够 立即 得 到 市 场 利 率 数据 ,而 且 对 市 场 利率 的 计量 也 相当 准确 ,很 少 修正 。 其 次 , 利 
率 的 可 控 性 强 。 中 央 和 银行 可 以 根据 国民 经 济 发 展 情况 ,通过 公开 市 场 业 务 买 卖 债券 ,改变 全 
券 的 供求 状况 ,从 而 达到 影响 市 场 利率 ,让 市 场 利率 沿 着 预定 轨道 运动 的 目的 。 然 后 ,利率 的 
相关 性 也 很 强 。 从 上 一 章 (利率 的 决定 ) 知 道 ,利率 对 经 济 的 总 产 出 有 着 很 大 的 直接 影响 ,而 
且 市 场 利率 与 总 产 出 是 同时 决定 的 。 可 见 ,中 央 银 行 通过 控制 市 场 利率 ,来 影响 经 济 的 投资 
和 依 著 ,达到 对 总 产 出 的 控制 目的 。 

以 利率 作为 货币 政策 的 中 间 目 标 变量 ,也 存在 着 一 些 缺 陷 , 尽 管 中 央 银行 能 够 迅速 和 准 
确 地 计量 利率 ,但 是 这 种 能 够 准确 计量 的 利率 是 名 义 利 率 , 它 说 明 不 了 借贷 的 实际 成 本 ( 即 
实际 利率 ) ,而 借贷 的 实际 成 本 才 是 能 够 较为 确切 地 说 明 GDP 会 有 什么 变化 的 量 。 根 据 第 二 
章 关 于 实际 利率 计量 的 论述 可 知 , 实 际 利率 { 即 借贷 的 实际 成 本 ) 等 于 名 义 利 率 碱 去 预期 通 
货 膨胀 率 。 址 憾 的 是 ,我 们 没有 计量 预期 通货 脱 胀 率 的 直接 手段 。 因 此 ,实际 利率 是 极 难 计 
量 的 ,这 也 使 中 央 银 行 很 难 控制 实际 利率 的 变化 。 正 是 由 于 这 个 原因 ,以 利率 作为 货币 政策 
中 间 变 量 , 有 着 不 合适 的 地 方 。 


《二 ) 货币 供应 量 
货币 供应 量 同样 符合 货币 政策 中 间 目 标的 三 条 标准 。 首 先 , 货 币 供 度量 具有 较 强 的 可 测 
性 。 不 论 是 M 货币 ,还 是 Ms: 货币 ,都 反映 在 中 央 银 行 和 商业 银行 的 资产 负债 表 中 ,这 使 得 
对 于 货币 供应 最 的 统计 资料 的 收集 比较 容易 ,计算 和 分 析 也 比较 方 使 。 比 如 ,美国 联邦 储备 
体系 每 两 周公 布 一 次 货币 供应 量 数据 。 其 次 ,货币 供应 量具 有 很 强 的 可 控 性 ,通过 第 五 章 对 
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货币 供应 的 分 析 ,我 们 看 到 中 央 银 行 对 货币 供应 确实 能 够 施加 强 有 力 的 影响 , 通过 公开 市 
场 操作 .调整 法 定 准备 金 率 ,改变 再 贴现 率 等 手段 ,可 以 影响 基础 货币 和 货币 乘 数 ,从 而 实现 
对 货币 供应 强 有 力 的 影响 。 另 外 ,货币 的 发 行 权 和 向 流通 中 注入 新 货币 的 权力 完全 掌握 在 中 
央 银 行 手中 。 因此 ,中 央 银 行 能 够 有 效 地 控制 M, 和 M; 货币 供应 量 。 最 后 ,货币 供应 量 与 经 
济 活动 (总 产 出 就 业 水 平 ,物价 水 平 ) 之 间 有 着 密切 的 关系 ,因此 把 货币 供应 量 作为 货币 政 
策 的 中 间 目 标 , 其 相关 性 很 强 。 比 如 ,在 经 济 繁荣 时 期 ,减少 货币 供应 量 可 抑制 通货 膨胀 , 维 
护 物 价 稳定 ;在 经 济 衰退 时 期 ,增加 货币 供应 重 可 刺激 总 需求 ,增加 就 业 机 会 ,促进 经 济 增长 
( 即 促进 总 产 出 的 增加 ?。 因 此 ,货币 供应 与 货币 政策 目标 之 间 表 现 了 较 强 的 相关 性 。 但 是 ， 
对 于 这 两 者 之 间 的 联系 还 存在 着 很 多 争议 ,是 利率 同 货币 政策 目标 联系 更 密切 ,还 是 货币 供 
应 同 货币 政策 目标 联系 更 密切 ,目前 还 不 很 清楚 。 


三 ) 基础 货币 

基础 货币 也 符合 货币 政策 中 间 目 标的 三 个 条 件 。 第 一 ,中 央 和 银行 计量 基础 货币 数量 要 比 
计量 货币 供应 量 和 利率 都 容易 ,中央 银 行 直接 从 自己 的 资产 负债 表 上 计算 出 负债 总 额 ,就 知 
道 了 基础 货币 量 ,这 显然 要 比 计算 出 全 国 所 有 商业 银行 的 活期 存款 之 总 和 方便 ,容易 得 多 。 
第 二 ,基础 货币 是 由 中 央 银 行 直 接 控 制 掌握 的 货币 ,货币 的 发 行 权 在 中 央 银 行 手中 。 第 三 , 基 
础 货币 变化 影响 货币 供应 变化 ,从 而 影响 货币 政策 目标 的 实现 ,因此 基础 货币 与 货币 政策 目 
标 之 间 具 有 较 强 的 相关 性 。 

选择 基础 货币 作为 货币 政策 中 间 目 标 ,可 能 比 选用 利率 和 货币 供应 量 都 更 好 。 原 因 在 于 
三 个 方面 ， 

(1) 基础 货币 是 中 央 银 行货 币 ,等 于 中 央 银 行 的 负债 总 额 ,直接 记录 在 中 央 银 行 的 资产 
负债 表 上 ,由 中 央 银 行 直接 控制 ; 

(2) 基础 货币 是 商业 银行 体系 创造 存款 货币 的 基础 ,中 央 银 行 通 过 调整 基础 货币 量 就 
可 改变 商业 银行 创造 的 存款 货币 数量 ,从 而 引起 全 社会 的 货币 供应 总 量 的 变化 ; 

(3) 以 基础 货币 为 中 间 目 标 , 比 选用 利率 和 货币 供应 量 , 具 有 更 强 的 可 操作 性 。 

中 央 银 行 通过 直接 分 析 自 己 的 资产 负债 表 , 就 可 操作 基础 货币 ,让 其 达到 预定 的 目标 ， 
并 通过 改变 基础 货币 ,可 使 利率 和 货币 供应 量 都 发 生变 化 。 从 这 个 意义 上 讲 , 基 础 货币 量 更 
是 一 项 操作 目标 变量 ,对 于 中 央 银 行 来 说 , 它 比 利率 和 货币 供应 量 都 具有 较 强 的 可 操作 性 。 


第 三 节 ”货币 政策 工具 


金融 调控 主要 是 通过 调节 货币 供应 量 、 利 率 和 基础 货币 这 些 货币 政策 中 间 目 标 来 实现 

其 目的 的 。 而 要 实现 对 货币 政策 中 间 目 标的 调节 ,需要 借助 于 一 定 的 手段 或 工具 ,这 些 手 段 

或 工具 就 称 为 货币 政策 工具 或 者 称 为 货币 政策 手段 。 中 央 银 行 运用 货币 政策 工具 来 影响 货 

币 政 策 中 间 目 标 ,再 由 中 间 目 标 变量 的 变动 最 终 实现 金融 调控 的 目标 ( 即 货币 政策 目标 ) 。 西 
“215， 


方 国家 采用 的 货币 政策 工具 有 两 大 类 : 一 类 是 一 般 性 货币 政策 工具 ,它们 是 对 整个 国民 经 
济 产 生 普遍 影响 的 工具 ; 另 一 类 是 其 他 工具 ,包括 选 树 性 货币 政 策 工具 ,直接 信用 控制 和 间 
接 信用 控制 等 工具 。 下 面 ,我 们 分 别 讨论 。 


一 、 一 般 性 货币 政策 工具 


中 央 银 行 用 来 控制 货币 供应 的 工具 通常 有 三 种 : 公开 市 场 业务 . 法 定 蕉 备 金 率 和 再 贴 
现 率 ,这 三 种 工具 通常 被 称 为 是 货币 政策 的 三 大 法 宝 。 这 里 ,我 们 重点 讨论 这 三 大 工具 在 实 
践 中 如 何 运用 ,每 种 工具 的 有 效 性 如 何 , 以 及 如 何 改进 这 些 工具 的 使 用 以 加 强 对 货币 供应 的 
控制 的 问题 。 


(一 ) 公开 市 场 业务 

公开 市 场 业务 是 最 重要 的 货币 政策 工具 , 它 是 决定 基础 货币 变动 的 基本 因素 ,也 是 货币 
供应 变动 的 主要 根源 。 公 开 市 场 购买 以 扩大 基础 货币 ,从 而 增加 货币 供应 ;公开 市 场 出 售 以 
缩小 基础 货币 ,减少 货币 供应 。 中 央 银 行 通 过 公开 市 场 业务 来 影响 基础 货币 ,来 实现 对 货币 
供应 的 控制 。 公开 市 场 业 务 分 为 两 类 , 一 类 是 能 动 性 的 公开 市 场 业务 ,其 目的 在 于 改变 准备 
金水 平和 基础 货币 ; 另 一 类 是 保卫 性 公开 市 场 业 务 , 其 目的 在 于 抵消 影响 基础 货币 的 其 他 因 
祭 变动 所 产生 的 影响 , 公开 市 场 业务 的 对 象 是 政府 债券 ,特别 是 国库 券 . 这 类 债券 的 流动 性 
程度 最 强 , 交 易 规 模 最 大 ,而 且 中 央 银 行 对 这 类 债券 的 买卖 不 会 带 来 该 市 场 的 破坏 性 波动 。 

1, 具体 的 操作 过 程 

在 美国 ,公开 市 场 操作 的 对 象 是 财政 部 债券 和 政府 机 构 债券 ,决策 当局 是 联邦 公开 市 场 
委员 会 ,具体 操作 由 纽约 联邦 赃 备 银行 的 交易 部 来 完成 ,交易 部 经 理 监督 交易 员 进 行 证 券 的 
天 卖 。 要 了 解 这 一 操作 的 具体 过 程 ,最 好 的 办 法 是 观察 该 交易 部 一 天 之 内 的 活动 。 

交易 部 经 理 的 工作 日 从 阅读 一 份 昨天 晚上 银行 系统 准备 金 总 量 的 报告 开始 。 这 份 关于 
准备 金 的 报告 ,有 助 于 经 理 确 定 究竟 需要 多 大 规模 的 准备 金 变动 才能 达到 令 人 满意 的 货币 
供应 水 平 。 

阅读 完 报 告 ,交易 部 经 理 找 来 几 位 政府 债券 交易 商 , 同 他 们 进行 讨论 ,以 便 了 解 当 天 交 
易 过 程 中 这 些 债券 的 价格 走势 .讨论 完 后 ,该 经 理 收 到 研究 人 员 关于 可 能 影响 基础 货币 的 一 
些 短 期 因素 的 详细 预测 报告 ,这 份 报告 也 对 公众 持 有 的 通货 情况 作出 了 预测 .根据 这 份 报告 
和 对 市 场 情况 的 了 解 ,交易 部 经 理 要 作出 具体 的 保卫 性 公开 市 场 操 作 计 划 来 。 例如 ,如 果 报 
各 项 测 在 途 资 金 因 支 票 交 付 加 快 而 要 减少 时 ,那么 他 就 要 决定 利用 保卫 性 公开 市 场 操作 来 
抵消 在 途 资 金 减少 所 造成 的 基础 货币 下 降 如 果 报 告 预测 公众 持 有 的 通货 数量 上 升 ,那么 他 
就 要 决定 在 公开 市 场 上 购买 债券 ,以 向 银行 增加 储备 ,防止 货币 供应 下 降 ， 作出 保卫 性 公开 
市 场 操作 计划 后 ,交易 部 经 理 向 美国 财政 部 打 电话 ,了 解 财政 部 存款 项 目的 预测 傅 况 ,并 把 
了 解 到 的 这 一 预测 同 交易 部 其 他 工作 人 员 所 作 的 预测 进行 比较 。 


然后 ,交易 部 经 理 得 到 联邦 公开 市 场 委员 会 的 指令 ,被 告知 去 实现 几 种 货币 总 量 增 长 指 
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标 。 经 理 和 根据 这 一 指令 ,规划 好 实现 这 些 增 长 指标 的 能 动 性 会 开 市 场 操作 计划 。 

最 后 ,交易 部 经 理 把 规划 好 的 能 动 性 与 保卫 性 公开 市 场 操作 计划 结合 在 一 起 ,形成 当天 
的 公开 市 场 操作 “行动 计划 ”。 如 上 的 整个 操作 决策 过 程 ,到 上 午 11 时 15 分 完成 ,这 时 交易 
部 经 理 同 联邦 会 开 市 场 委 员 会 的 几 位 成 员 举 行 每 天 例 行 的 电话 会 议 ,扼要 报告 他 的 计划 内 
容 。 计 划 得 到 批准 后 ,通常 在 上 午 11 时 30 分 稍 后 一 些 ,他 让 交易 员 打 电 话 给 政府 证 券 交 易 
商 , 询 癌 出 售 价 报价 。 交 易 员 将 询问 到 的 报价 由 低 到 高 依次 排列 ,联邦 储备 体 系 也 就 由 低 到 
高 依次 购买 愿意 出 售 的 国库 券 , 直 到 买 够 预定 数量 为 止 。 这 一 收集 报价 和 着 手 交 易 的 过 程 ， 
大 约 在 12 点 15 分 完成 .交易 部 随即 平静 下 来 ,但 交易 员 仍 要 继续 监视 货币 市 场 和 银行 准备 
金 的 动 同 。 极 少数 情况 下 ,交易 部 经 理 还 可 能 决定 有 必要 再 进行 交易 。 

2， 公 开 市 场 业务 的 优点 

相对 于 其 他 货币 政策 工具 来 说 ,公开 市 场 业务 有 以 下 几 个 方面 的 优点 。 

(1) 公开 市 场 业务 是 由 中 央 银 行 主动 操作 的 ,其 规模 的 大 小 完全 由 中 央 银 行 控制 。 

(2) 公开 市 场 业务 灵活 、 精 巧 , 其 交易 规模 可 以 恰 如 其 份 地 把 握 ， 无 论 是 想 让 基础 货币 
发 生 多 么 微小 的 变化 ,还 是 发 生 相 当 大 的 变动 ,中 央 银 行 都 能 通过 公开 市 场 操 作 做 到 。 

(3) 公开 市 场 业务 具有 可 首 转 性 ,而 且 易 于 逆转 。 当 操作 中 出 现 失误 时 ,中 央 和 银行 则 可 
以 立即 北向 使 用 这 个 工具 来 纠正 。 例 如 ,如 果 中 央 银 行 断定 ,货币 供应 增长 过 快 是 由 于 公开 
市 场 购买 过 多 ,那么 中 央 银 行 便 可 立即 通过 公开 市 场 出 此 来 降低 货币 供应 增长 速度 ， 

(4) 公开 市 场 操作 迅速 ,不 会 有 延误 。 当 中 央 银 行 决定 襄 变 动 基础 货币 数量 时 , 它 只 要 
癌 政府 债券 交易 商 发 出 购买 或 出 售 债券 的 单子 ,交易 便 可 立即 得 到 执行 和 完成 。 

由 此 可 见 , 公 开 市 场 业务 是 中 央 银 行 日 常 进行 金融 调控 的 一 种 理想 的 货币 政策 工具 ,但 
是 ,要 有 效 地 发 挥 这 一 工具 的 作用 ,必须 具备 一 定 的 条 件 。 首 先 ,中 央 银 行 必须 具有 强大 的 、 
足以 干预 和 控制 整个 金融 市 场 的 资金 实力 。 其 次 ,国内 金融 市 场 必须 是 规范 的 和 完善 的 。 最 
后 ,必须 有 其 他 货币 政策 工具 的 配合 。 例 如, 如果 没 有 存款 准备 金 制度 ,那么 这 一 工具 也 很 难 
发 挥 光 么 大 的 作用 。 


(二 ) 法 定 准备 金 率 

中 央 银 行 调整 法 定 准 备 金 率 ,可 以 引起 货币 乘 数 变动 ,从 而 影响 货币 供应 量 ,的确 ,法 定 
准备 金 率 是 一 种 影响 货币 供应 的 强 有 力 工具 , 它 对 货币 供应 的 影响 如 此 之 大 ,以 致 于 中 央 银 
行 很 少 动用 这 一 工具 来 控制 货币 供应 量 ， 

使 用 法 定 准备 金 率 工具 ,主要 优点 在 于 它 对 所 有 银行 的 影响 是 平等 的 ,并 且 对 货币 供应 
的 影响 是 强 有 力 的 .但 是 , 它 作为 一 种 有 力 的 货币 政策 工具 ,可 能 利 少 验 多 ,其 缺点 主要 表现 
在 两 个 方面 。 第 一 ,以 调整 法 定 准备 金 率 的 方式 来 使 货币 供应 作 小 幅度 调整 是 不 易 的 ,因为 
银行 存款 中 活期 存款 的 比例 是 相当 高 的 。 第 二 ,对 于 超额 准备 金 很 低 的 银行 来 说 ,提高 法 定 
准备 金 率 可 能 立即 引起 流动 性 问题 。 总 之 ,把 改变 法 定 准备 金 率 作为 一 种 货币 政策 工具 , 值 
得 肯定 的 地 方 不 多 ,因而 也 很 少 运用 这 一 工具 。 
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近 几 年 ,世界 上 许多 国家 的 中 央 银 行 都 降低 或 取消 了 法 定 准 备 金 要 求 . 美国 1990 年 12 
月 取消 了 定期 存款 的 法 定 准 备 金 要 求 ,并 于 1992 年 4 月 把 支票 存款 的 法 定 准 备 金 率 从 
12% 降 低 为 10%, 加拿大 的 步子 更 大 ,1992 年 4 月 颁布 的 金融 市 场 法 规 ,取消 了 所 有 两 年 以 
上 期 限 存款 的 法 定 准 备 金 要 求 。 瑞 士 ,新西兰 ,澳大利亚 的 中 央 银 行 也 已 完全 取消 了 法 定 准 
备 金 要 求 。 面 对 这 一 现实 情况 ,如 果 根 据 简 单 存款 乘 数 公式 ,银行 存款 将 会 无 限 扩张 .然而 ， 
实际 上 并 非 如 此 ,存款 创造 过 程 中 有 许多 漏出 没有 计量 进来 。 和 如果 把 这 些 漏出 考虑 进来 ,得 
到 更 加 细致 的 存款 创造 公式 ,那么 取消 存款 准备 金 要 求 就 不 会 使 银行 存款 无 限 增加 。 

另外 ,商业 银行 在 中 央 银 行 的 准备 金 存款 没有 利息 收益 ,商业 银行 因此 而 蒙受 着 较 大 的 
机 会 成 本 损失 ,这 意味 着 商业 银行 相对 于 那些 不 受 法 定 存款 准备 金 约束 的 非 银 行 金 融 机 构 
来 说 ,竞争 力 减 弱 了 许多 。 降 低 或 取消 法 定 准备 金 要 求 , 这 无 疑 加 强 了 银行 在 市 场 竞争 中 的 
实力 ,维护 了 银行 体系 的 稳定 ,而 且 货 币 供应 也 不 会 无 限 扩张 , 当 美 国联 邦 储 备 体系 1992 年 
2 月 18 日 宜 布 它 将 于 1992 年 4 月 起 降低 法 定 准 备 金 率 的 时 候 , 就 在 它 发 行 的 一 本 出 版 物 
中 这 样 说 道 ,“ 法 定 准 备 金 率 的 降低 将 会 减少 接受 存款 的 银行 的 资金 成 本 ,并 加 强 它们 的 资 
金 实力 。 从 长 期 看 ,这 些 储 普 成 本 的 大 部 分 都 转嫁 给 存款 人 和 借款 人 承担 ,” 

(三 ) 再 贴现 率 

中 央 银 行 通过 改变 再 贴现 率 ,可 以 影响 贴现 贷款 的 数量 ,从 而 影响 基础 货币 和 货币 供应 
总 量 ， 中央 银 行 向 商业 银行 发 放 贴现 贷款 的 设施 , 称 为 贴现 窗口 。 下 面 ,我 们 考察 贴现 窗口 
的 运行 以 及 中 央 银 行 通 过 贴现 窗口 所 发 挥 的 作用 。 

1. 贴现 窗 局 的 运行 

中 央 银 行 一 般 通过 两 种 方式 来 影响 贴现 贷款 的 规模 ,一 种 方式 是 改变 再 贴现 率 ( 即 贴现 
贷款 的 利率 ), 另 一 种 方式 是 对 贴现 窗口 进行 (行政 ) 管 理 ， 

(1) 改变 再 贴现 率 ”政变 再 贴现 率 对 贴现 贷款 数量 的 影响 情况 是 , 提高 再 贴现 率 ， 
贴现 贷款 数量 减少 ;降低 再 贴现 率 ,贴现 贷款 数量 增加 .关于 这 ~- 点 ,已 经 在 第 五 章 中 讨论 过 
了 ,这 里 不 在 著述 。 

(2) 贴现 货款 种 类 ”为 了 考察 中 央 银行 如 何 通 过 对 贴现 窗口 的 管理 ,来 影响 贴现 贷 
款 的 数量 ,我 们 先 来 考察 一 下 贴现 贷款 的 种 类 与 发 放 方式 .中 央 银 行 向 商业 银行 发 放 的 贴现 
贷款 有 三 类 , 调整 性 贷款 .季节 性 贷款 和 持续 性 贷款 。 

调整 性 贷款 (adjustment credit loan) 是 中 央 银 行为 了 帮助 商业 银行 解决 因 暂 时 性 存款 
外 流 可 能 带 来 的 短期 流动 性 需要 而 向 商业 银行 发 放 的 贴现 贷款 。 这 类 贷款 最 为 普遍 ,只 要 一 
个 电话 就 可 取得 ,但 要 求 以 相当 快 的 速度 归还 。 对 于 大 银行 来 说 ,到 了 下 一 个 营业 日 结束 
时 ,这 类 贷款 就 得 归还 。 

季节 性 贷款 (seasonal credit loan) 是 为 了 帮助 那些 位 于 度假 村 或 农业 区 域 , 具 有 季节 性 
特点 的 少数 银行 满足 季节 性 需要 ,而 发 放 的 贷款 。 


持续 性 贷款 (extended credit loan) 是 中 央 银 行 发 放 给 那些 因 存 款 持续 外 流 而 面临 严重 
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流动 性 需要 的 商业 银行 的 贷款 ,不 要 求 迅 速 归还 。 商 业 银 行 要 取得 中 央 银 行 的 持续 性 贷款 ， 
必须 向 中 央 银 行 提 交 一 份 申请 报告 , 衣 需要 持续 性 贷款 的 理由 和 恢复 银行 流动 性 的 计划 。 

(3) 贴现 窗口 管理 ”中央 银 行 管理 贴现 窗口 ,对 贴现 贷款 加 以 限制 的 目的 ,是 为 了 防 
止 贴现 贷款 被 商业 银行 滥用 。 美 国 近 几 年 来 ,再 贴现 率 经 常 低 于 市 场 利 率 , 这 对 商业 银行 以 
低 利率 取得 中 央 银 行 的 贷款 ,再 把 这 笔 资 金 用 来 发 放贷 款 或 者 购买 利率 较 高 的 债券 ,是 一 种 
很 大 的 刺激 ,给 银行 提供 了 很 大 的 投机 机 会 。 商 业 银 行 不 应 以 这 种 方式 来 利用 贴现 贷款 ,中 
央 银 行 对 此 应 加 以 管理 和 限制 。 为 了 防止 这 种 情况 的 出 现 ,中 央 银 行 制定 了 一 些 规则 ,对 音 
个 银行 取得 贴现 贷款 的 频率 作出 了 限制 ,如 果 某 家 商业 银行 申请 贴现 贷款 过 于 频繁 ,中 央 银 
行将 拒绝 给 其 贷款 ,并 且 中 央 银 行 会 警告 该 商业 银行 ,中 央 银 行 开 设 贴现 窗口 是 对 商业 银行 
的 一 种 特 喜 ,而 不 是 商业 银行 的 一 种 权利 。 中 央 银 行 对 贴现 窗口 的 这 一 管理 规则 , 称 为 道 尽 
劝告 。 

商业 银行 申请 贴现 贷款 ,要 接受 中 央 银 行 对 该 商业 银行 的 信誉 调查 ;过 于 频繁 申请 贷 
款 , 将 来 的 申请 就 可 能 章 到 拒绝 ;取得 贴现 贷款 ,就 要 向 中 央 银 行 支付 贴现 贷款 利息 .这 一 切 
共同 构成 了 贴现 贷款 的 成 本 , 它 影响 着 贴现 贷款 的 数量 。 成 本 越 高 ,贴现 贷款 数量 越 少 。 

2. 最 后 贷款 人 

中 央 银 行 发 放 贴 现 贷 款 , 具 有 防止 金融 铠 慌 的 作用 ,让 中 央 银 行 充当 了 最 后 贷款 人 的 角 
色 ,这 曾 被 认为 是 中 央 银 行 最 重要 的 作用 。 当 银行 倒闭 发 展 到 失去 控制 时 ,中 央 银行 可 为 银 
行 体系 提供 准备 金 ,从 而 防止 银行 恶 懂 和 金融 恐 懂 。 在 银行 管 机 时 期 ,贴现 贷款 是 向 银行 体 
系 提供 准备 金 的 一 种 特别 有 效 的 方法 ,通过 这 种 方式 ,准备 金 可 以 立即 被 送 到 最 需要 的 银行 
手中 。 因 此 ,把 贴现 工具 用 于 避免 金融 恐慌 ,让 中 央 银 行 作为 最 后 贷款 人 发 挥 作用 ,这 是 成 功 
地 制定 货币 政策 的 一 个 极为 重要 的 要 求 ， 

中 央 银 行 作为 最 后 贷款 人 ,尽管 在 防止 金融 你 司 方 面具 有 重要 作用 ,但 也 并 非 没 有 成 
本 。 由 于 南 业 银行 知道 自己 在 陷入 困境 时 会 得 到 中 央 和 银行 的 贴现 贷款 救助 ,于 是 南 业 银 行 在 
日 常 的 经 营运 作 中 就 会 有 慎 更 大 风险 的 动机 和 行动 ,出 现 了 类 似 于 存款 保险 的 道德 风险 问 
题 . 这 种 道德 风险 ,在 大 恨 行 身上 表现 得 尤为 严重 , 大 银行 确信 自己 属于 中 央 银 行 眼中 那 种 
“一 旦 倒闭 ,损失 太 大 ”的 一 类 银行 ,确信 每 当 陷 入 困境 ,中 央 银 行 就 会 出 手相 救 ,以 免 大 银行 
倒闭 带 来 银行 灵 慌 。 所 以 ,对 于 中 央 银 行 来 说 , 当 它 使 用 贴现 工具 来 防止 金融 候 慌 时 ,应 当 考 
虞 作为 最 后 贷款 人 所 带 来 的 道德 风险 问题 ,应 当 在 防范 道德 风险 和 防止 金融 久 慌 之 间作 出 
权衡 考虑 ,必须 注意 不 能 过 于 频繁 地 充当 最 后 贷款 人 ，。 

3. 贴现 政策 的 优 缺 点 

贴现 政策 的 最 重要 的 优点 ,在 于 它 让 中 央 银 行 成 为 最 后 贷款 人 ,发 挥 了 防止 金融 慌 慌 的 
作用 ,这 种 作用 在 过 去 已 显示 出 了 日 益 的 重要 性 。 另 一 个 优点 在 于 ,贴现 政策 可 用 作 一 种 信 
号 以 表明 中 央 和 银行 将 来 的 货币 政策 的 意向 。 如 果 中 央 银 行 决定 让 利率 上 升 (货币 供应 减少 ) 
以 放 慢 经 济 增长 的 速度 , 它 可 以 通过 提高 再 贴现 率 的 方式 来 表明 它 的 政策 意向 .公众 会 因 贴 
现 政策 所 表明 的 这 种 意向 ,而 预测 未 来 的 货币 政策 是 较 少 扩张 性 的 ,因此 ,提高 再 贴现 率 所 
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发 出 的 信号 ,有 助 于 放 慢 经 济 增长 的 速度 。 

然而 ,贴现 政策 同时 存在 着 两 个 重大 缺点 。 第 一 ,中 央 银 行 发 布 的 调整 再 贴现 率 的 声明 ， 
可 能 会 引起 公众 对 中 央 银 行货 币 政策 意向 的 误解 ,这 是 因为 ,中 央 银 行 提高 再 贴现 率 的 用 意 
也 可 能 是 为 了 保证 贴现 总 额 不 至 于 过 多 ,而 不 是 有 意 要 采取 较 少 扩张 性 的 货币 政策 。 但 是 ， 
公众 对 中 央 银 行 提 高 再 贴现 率 的 声明 极 可 能 理解 为 国家 正在 转向 实行 紧缩 性 货币 政策 。 这 
就 引起 了 错误 的 理解 ,导致 适得其反 的 结果 。 第 二 ,当中 央 银 行 把 再 贴现 率 固定 在 某 一 特定 
水 平 上 时 ,市 场 利率 与 再 贴现 率 之 间 的 利 差 i 一 i 将 会 随 市 场 利率 的 变化 而 发 生 较 大 的 波 
动 ,这 些 波动 将 引起 贴现 贷款 规模 乃至 货币 供应 发 生 非 政策 意向 的 较 大 波动 ,使 货币 供应 变 
得 更 加 难以 控制 .除了 以 上 两 个 重大 缺点 外 ,贴现 贷款 数量 也 不 能 由 中 央 银 行 通过 调整 再 贴 
现 率 来 完全 控制 ,商业 银行 的 行为 对 贴现 贷款 数量 有 着 相当 的 影响 (第 五 章 已 讲 过 ) 。 另 外 ， 
贴现 政策 也 没有 公开 市 场 操作 那么 有 效 。 因 此 ,贴现 政策 作为 一 种 货币 政策 工具 ,已 引起 经 
济 学 家 对 它 提出 若干 修改 建议 。 

弗 里 德 晶 建议 ,中 央 银 行 应 该 取消 贴现 贷款 ,以 建立 更 有 效 的 货币 供应 机 制 。 弗 里 德 曼 
的 理由 是 ,联邦 存款 保险 公司 的 存在 ,已 经 消除 了 银行 娩 懂 的 可 能 性 ,中 央 银 行 已 经 没有 必 
要 青 充 当 最 后 贷款 人 发 挥 防止 银行 恶 懂 的 作用 ,因此 贴现 政策 的 运用 已 经 成 为 不 必要 的 事 
铺 。 贴 现 贷款 取消 之 后 , 因 贴 现 贷款 数量 变化 而 引起 的 货币 供应 非 政策 意向 性 的 波动 随 之 消 
失 , 从 而 使 货币 供应 机 制 更 加 有 效 。 

还 有 一 些 经 济 学 家 建议 把 市 场 利率 和 再 贴现 率 捆绑 在 一 起 ,以 消除 市 场 利率 与 再 贴现 
率 之 间 的 利 差 ,这 样 , 既 可 以 让 中 央 银 行 继续 运用 贴现 工具 ,发 挥 最 后 贷款 人 的 作用 ;又 消除 
下 导致 贴现 贷款 数量 变化 的 利率 差 根源 ,使 商业 银行 不 再 可 能 利用 利率 差别 来 从 贴现 窗口 
谋 利 ;还 使 得 再 贴现 率 变 动 不 再 传递 什么 信号 ,从 而 消除 公众 可 能 的 误解 。 

但 是 ,中 央 银行 反对 进行 这 样 的 改革 。 首 先 , 中 央 银 行 不 愿意 放弃 手中 已 有 的 这 一 部 分 
权力 。 其 次 ,中 央 银 行 认 为 , 当 市 场 利 率 变化 时 ,保持 再 贴现 率 不 变 的 做 法 ,有 利于 减少 市 场 
利率 的 波动 。 尤 其 是 当 市 场 利率 上 升 时 ,这 种 做 法 将 使 贴现 贷款 数量 增加 ,从 而 使 银行 储备 
增加 ,导致 存款 多 倍 扩张 ,货币 供应 增加 ,这 便 可 能 在 一 定 程度 上 阻止 市 场 利率 上 升 ( 即 发 生 
货币 供给 增加 的 流动 性 效应 )。 尽 管 中 央 银行 持 反 对 意见 ,但 经 济 学 家 的 建议 已 经 对 中 央 银 
行 产生 了 一 定 的 影响 ,中 央 银 行 已 经 遵循 了 一 种 与 经 济 学 家 的 改革 建议 相差 不 太 远 的 贴现 
政策 ,目的 是 不 想 让 再 贴现 率 同市 场 利率 差距 过 大 ,不 想 让 贴现 贷款 的 数量 完全 失去 控制 。 


二 、 其 他 货币 政策 工具 


上 面 介 绍 的 三 种 一 般 性 货币 政策 工具 ,都 是 以 调解 货币 供应 量 这 一 中 间 目 标 来 实现 货 
币 政策 最 终 目 标的 ,它们 是 我 们 讨论 的 重点 。 除 此 之 外 ,中 央 银 行 还 可 以 有 选择 地 对 某 些 特 


丈 领域 的 信用 直接 或 间接 地 控制 ,于 是 出 现 了 其 他 类 型 的 货币 政策 工具 ,这 里 作 以 下 简单 介 
绍 , 但 不 作为 重点 。 
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(一 ) 选择 性 货币 政策 工具 

1. 消费 信 用 控制 

这 是 指 中 央 银 行 对 不 动产 之 外 的 各 种 耐用 消费 品 的 销售 融资 予以 控制 .主要 内 容 包括 ， 
对 以 分 期 付款 方式 购买 耐用 消费 品 时 ,第 一 次 付款 的 最 低 金额 作出 规定 ;他 对 消费 信贷 的 
贷款 最 长 期 限 作出 限制 ; 仗 对 以 消费 信贷 方式 购买 的 消费 品 的 种 类 作出 规定 ;外 对 不 同 的 硬 
用 消费 品 ,规定 不 同 的 消费 信贷 放款 期 限 。 

2. 证 状 市 场 信 用 控制 

这 是 指 中 央 银 行 对 有 关 证 券 交 易 的 各 种 贷款 进行 限制 ,以 抑制 证 券 交 易 中 的 过 度 投机 。 
内 容 包括 : 中 规定 以 贷款 方式 购买 证 券 时 ,第 一 次 付款 的 金额 ;加 根据 金融 市 场 状 况 , 随 时 
调 高 或 调 低 保证 金 率 。 

3， 不 动产 信用 控制 

指 中 央 银 行 对 金融 机 构 在 房地产 方面 放款 的 限制 性 措施 ,包括 : 中 金融 机 构 的 房地产 
贷款 发 放 的 最 高 限额 ;名 房地产 贷款 的 最 长 期 限 规定 ;加 第 一 次 付款 的 最 低 金 额 。 

4， 优 惠 利率 

这 是 指 中央 银 行 对 国家 重点 凌 植 的 产业 ,实行 贷款 利率 优惠 政策 。 

5， 进 出口 保证 爹 制度 

中 央 银 行 要 求 进口 商 按 进口 商品 总 额 的 一 定 比例 ,缴纳 进口 保证 金 , 目 的 是 为 了 限制 进 
口 的 过 快 增长 。 

(二 ) 直接 信用 控制 

直接 信用 控制 是 指 中 央 银 行 以 行政 命令 方式 或 其 他 方式 ,直接 对 商业 银行 的 信用 活动 
进行 控制 。 这 种 直接 信用 控制 主要 有 以 下 几 种 方式 。 

1， 利 率 最 高 限额 

中 央 银 行 依法 对 商业 银行 吸收 的 定期 存款 和 储 著 存款 的 利率 ,作出 最 高 限额 的 限制 。 

2. 信用 配额 

中 央 银 行 根据 金融 市 场 情 况 和 经 济 需 要 ,在 权衡 轻重 缓急 后 ,对 商业 银行 的 信用 规模 加 
以 合理 分 配 和 限制 。 

3. 流动 性 比率 

中 央 银 行 对 商业 银行 的 全 部 资产 中 的 流动 性 资产 的 比重 作出 规定 ,以 此 限制 商业 银行 
的 信用 扩张 。 

4， 直接 干预 

这 是 指 中 央 银 行 对 商业 银行 的 信贷 业务 .放款 范围 等 加 以 干预 。 


(三 ) 间接 信用 控制 
中 央 银 行 采取 闻 接 信用 控制 的 方式 ,主要 有 两 种 : 道义 劝告 和 窗口 指导 。 
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1. 道义 劝告 

中 央 银 行 在 必要 时 对 商业 银行 及 其 他 金融 机 构 发 出 口头 或 书面 劲 告 ,以 影响 金融 机 构 
的 放款 数 最 和 放款 方向 ,使 其 符合 金融 调控 的 意图 。 

2. 窗口 指导 

中 央 银 行 根据 市 场 情况 .物价 变动 趋势 .及 金融 市 场 动向 ,对 商业 银行 每 季度 的 贷款 增 
减 额 作出 规定 ,并 要 求 执行 。 


第 四 节 ”货币 政策 传导 机 制 


中 央 银 行 之 所 以 能 够 运用 货币 政策 工具 对 宏观 经 济 目标 进行 调节 ,是 由 于 货币 政策 工 
具 的 变动 能 够 对 经 济 活动 者 的 行为 产生 影响 。 货 币 政 策 传导 机 制 就 是 指 货币 政策 工具 的 运 
用 如 何 引 起 经 济 活动 的 变化 ,最 终 实现 既定 的 货币 政策 目标 ,货币 政策 传导 是 一 个 复杂 的 过 
程 ,对 于 这 个 过 程 的 认识 存在 着 很 多 争论 ,但 有 一 点 是 基本 的 , 即 利益 机 制 是 经 济 活动 者 对 
货币 政策 工具 变化 作出 反应 的 基础 ,这 是 各 种 观点 分 析 货 币 政策 传导 问题 的 基本 出 发 点 ,本 
节 从 这 个 基本 点 出 发 ,对 货币 政策 传导 机 制 进行 分 析 , 主 要 介绍 凯恩斯 学 派 和 货币 学 派 的 
理论 。 

一 、 有 价 证 券 额 的 调整 过 程 


关于 货币 政策 传导 过 程 的 凯恩斯 主义 学 说 和 货币 主义 学 说 ,是 两 种 分 庭 抗 礼 的 理论 。 凯 
恩 斯 主义 认为 货币 对 收入 水 平 的 影响 较 小 ,货币 供应 量变 动 借 以 发 挥 宏观 调节 作用 的 机 制 
不 在 于 货币 供应 量变 动 和 收入 水 平 变动 之 间 存 在 着 一 个 紧密 的 稳定 联系 。 货 币 主义 则 认为 
货币 是 影响 收入 水 平 的 极为 重要 的 因素 ,货币 供应 量变 动 和 收入 水 平 变动 之 间 存 在 着 一 个 
紧密 的 稳定 联系 ,货币 主 义 的 一 个 重要 发 展 ,是 50 和 60 年 代 借助 于 有 价 证 券 额 调 整 的 系统 
理论 来 对 货币 供应 传导 过 程 作出 的 解释 ; 货币 供应 量 的 灾 动 ,通过 金融 资产 和 实物 资产 之 
同 的 一 个 复杂 的 替代 关系 ,逐渐 引起 了 国民 收入 水 平 的 变动 ,凯恩斯 主义 和 货币 主义 对 于 有 
价 证 券 额 调整 过 程 的 描述 十 分 相似 ,但 二 者 在 货币 与 其 它 金 融资 产 之 间 , 以 及 货币 与 实物 次 
产 之 间 的 闪 代 问题 上 ,存在 着 意见 分 歧 。 


(一 ) 资产 收益 率 

资产 收益 率 是 解释 传导 过 程 的 前 提 。 从 广义 上 讲 , 各 种 资产 都 存在 着 收益 率 , 资 产 按照 
它 的 收益 率 来 向 它 的 拥有 者 提供 效益 。 这 种 观点 是 容易 得 到 事例 支持 的 ; 厂房 和 耐用 生产 
设备 的 收益 率 能 够 轻而易举 地 计算 出 来 ,债券 之 类 的 金融 资产 的 收益 率 可 在 每 天 的 金融 报 
纸 上 或 电视 节目 中 看 到 ,消费 者 持 有 的 商品 (如 日 常用 品 、 家 用 电器 等 ) 和 货币 (如 现金 .证 状 
等 ) 因 向 持 有 者 提供 了 服务 而 也 具有 某 种 收益 率 ( 尽 管 不 明显 ,不 能 像 资 本 品 和 债券 的 收益 
那样 表示 为 收益 率 )。 
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(二 ) 套利 过 程 

中 央 银 行 增加 货币 供应 量 的 办 法 ,除了 增 印 铀 票 之 外 ,常常 是 通过 公开 市 场 业务 购买 国 
债 。 中 央 银 行 购买 国库 券 ,将 使 债券 价格 上 涨 , 从 而 债券 的 收益 率 下 降 。 如 果 其 它 证 券 的 价 
格 暂 时 保持 不 变 , 那 么 就 要 开始 出 现 财富 拥有 者 进行 证 券 额 调整 的 所 谓 和 套利 过 程 ,高 价 卖 出 
这 种 看 涨 的 债券 的 同时 又 买 进 那 种 价格 未 变 的 证 券 ,使 金融 资产 的 收益 普遍 下 降 而且 在 其 
它 因素 不 变 的 条 件 下 ,中 央 银 行 起 初 的 购买 行动 ,增加 了 商业 银行 的 储备 ,这 促使 商业 银行 
购买 更 多 的 证 券 和 提供 更 多 的 贷款 。 商 业 银 行 购买 证 券 ,使 得 这 些 资 产 的 收益 下 降 压 力 增 
大 ;借贷 资金 供应 量 的 增 大 ,又 将 使 借款 人 负担 的 利率 降低 。 当 这 种 把 货币 换 成 金融 资产 的 
交易 进行 到 人 们 发 现 已 无 利 可 图 时 ,起 初 的 那 种 因 证 券 中 货币 数量 的 增加 而 造成 的 失衡 就 
得 到 矫正 ,证券 包 含 的 货币 量 以 及 其 它 资产 的 数量 和 种 类 使 证 券 额 平衡 ,套利 过 程 结束 。 


(三 ) 实物 资产 需求 增加 

上 述 过 程 忽视 了 一 个 事实 : 各 种 实物 资产 的 预期 收益 率 在 起 初 并 不 因 货 币 供 应 量 的 增 
加 和 金融 资产 收益 的 普遍 下 降 而 发 生变 化 。 由 于 这 一 事实 的 存在 ,上 述 过 程 中 财富 持 有 者 虽 
然 开始 时 可 能 想 用 其 他 金融 资产 来 替代 更 多 的 货币 ,但 他 们 或 迟 或 早 地 要 用 实物 资产 替代 
金融 资产 ,这 就 造成 实物 资产 的 需求 增加 。 需 求 增加 又 将 导致 实物 资产 价格 上 升 , 而 价格 上 
升 又 将 刺激 这 类 产品 的 生产 增长 .还 有 另 一 个 方面 ,证券 额 的 调整 过 程 也 引导 财富 持 有 者 去 
增加 他 对 消费 型 资本 品 的 需求 ,货币 供应 量 的 增加 在 证 券 中 引起 了 一 系列 蔡 代 变化 ,这 一 变 
化 完成 之 时 ,就 意味 着 增加 了 耐用 消费 品 之 类 的 资产 以 及 其 它 实物 和 金融 资产 的 持 有 量 , 我 
们 可 以 这 样 来 说 ， 

证 券 额 的 调整 只 是 不 同 次 产 的 相对 收 蔓 变 动 的 结果 ,在 这 种 调整 过 程 中 实物 资产 的 沉 
求 超 于 增 大 ,或 者 说 发 生 从 人 金融 资产 向 实物 资产 的 埋 换 变化 。 替 所 成 实物 次 产 , 是 金融 许 产 
的 收益 四 对 于 实物 资产 的 预期 收益 趋 于 下 降 的 结果 ， 

这 一 结论 是 一 条 基本 的 经 济 学 傅 题 , 它 触 及 遍 思 斯 主义 和 货币 主义 分 歧 的 核心 ,凯恩斯 
主义 者 认为 ,货币 供给 的 变动 ,通过 利率 或 收益 率 的 变动 来 影响 实物 资产 的 需求 ,从 而 间接 
地 对 国民 收入 水 平 产生 影响 。 以 弗 里 德 曼 为 代表 的 货币 主义 者 ,虽然 也 提出 了 与 上 面 描述 很 
相似 的 证 券 额 调整 过 程 , 并 探索 了 货币 供给 变动 的 影响 ,但 他 们 不 认为 利率 或 收益 率 的 变化 
是 引起 物品 和 劳务 需求 变化 的 前 提 。 货 币 供给 增加 以 后 ,可 能 继 之 以 证 券 额 调整 ,其 中 包括 
从 货币 直接 向 物品 的 运动 , 弗 里 德 最 指出 ,“ 最 终 的 结果 根本 不 需要 利率 的 变动 , 它 可 以 是 物 
价 水 平 或 收入 水 平 的 变动 。 一 个 增加 的 水 量 可 以 流 过 一 个 湖泊 而 无 需 将 其 水 位 提高 得 比 平 
时 高 。( 弗 里 德 曼 ; 1897 一 1958 年 美国 货币 流通 速度 和 投资 弱 数 的 相对 稳定 , 载 ( 稳 定 政策 ,货币 和 信用 
委员 会 , 普 伦 蒂 斯 - 霍 尔 公司 ,1963 年 ,第 221 页 )。 

由 此 可 见 , 货 币 主义 实际 上 是 认为 货币 供给 变动 将 直接 导致 国民 收入 水 平 变动 ,二 者 之 
间 有 一 种 直接 的 稳定 联系 。 按 照 凯 恩 斯 主义 者 的 描述 ,政府 证 券 收益 率 的 降低 ,将 通过 套利 
过 程 使 其 它 证 券 的 受益 下 降 ,在 较 低 的 证 券 收益 水 平 上 ,证券 额 的 均衡 所 需 的 蔡 代 不 仅 牵扯 
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较 多 的 货币 和 较 少 的 证 券 ,而 且 牵 扯 较 多 的 商品 和 较 少 的 证 券 。 没 有 收益 的 变动 ,就 没有 对 
商品 的 需求 增长 的 原因 .因此 ,凯恩斯 主义 者 认为 不 存在 货币 主义 者 提出 的 那 种 在 货币 供给 
变动 与 收入 水 平 变 动 之 间 的 直接 的 稳定 联系 。 


二 、 货 币 变 动 与 财富 变动 


货币 供给 变动 与 收入 水 平 变动 之 问 是 否 存在 直接 的 稳定 联系 ,这 是 货币 主义 同 凯 恩 斯 
主义 的 主要 区 别 。 即 使 是 货币 主义 的 强烈 反对 着 ,也 不 会 否认 这 种 关系 确实 可 能 存在 ,但 他 
们 可 能 会 认为 ,这 种 关系 不 是 货币 供应 量变 动 这 一 事实 的 独特 结果 ,而 是 货币 供给 变动 引起 
了 会 众 的 总 财富 变动 这 一 事实 的 结果 ,如果 不 发 生财 富 的 变动 ,货币 供应 量 的 变动 就 不 会 对 
商品 需求 产生 直接 的 影响 .因此 ,货币 供给 变动 是 否 引起 财富 的 变动 ,成 为 一 个 重要 的 问题 ， 
其 答案 是 货币 供给 的 某 些 变动 会 产生 这 种 结果 ,但 某 些 变动 则 不 会 这 样 ， 

货币 供给 增加 导致 利率 下 降 , 进 而 也 会 引起 资产 所 提供 的 收入 川 流 的 贴现 值 的 提高 .次 
产 的 价值 由 其 产生 的 收入 川 流 的 资本 化 所 决定 , 当 在 较 低 的 利率 水 平 资本 化 时 ,资产 价 什 就 
会 提高 ,而 且 由 于 公众 看 到 所 需 资产 的 市 场 价值 通过 资本 收益 而 增 大 , 便 可 预期 物品 和 劳务 
的 需求 也 将 增加 ,这 就 是 所 谓 的 利息 引致 财富 效应 ,是 在 货币 变动 与 需求 变动 之 间 建 立 某 种 
联系 的 一 种 方式 ,这 种 联系 不 依赖 于 相对 利率 ， 利息 引致 财富 效应 是 不 能 否认 的 ,但 其 效应 
强度 是 否 能 有 价格 引致 财富 效应 的 强度 那么 大 , 却 没有 定论 。 

货币 变动 引起 收入 水 平 变动 ,这 是 必然 的 ,凯恩斯 主义 和 货币 主义 对 此 没有 分 歧 。 他 们 
的 分 层 仅 在 于 货币 变动 如 何 影响 收入 水 平 变动 ,以 及 货币 变动 同 收入 水 平 变动 之 间 的 关系 
是 否 紧密 和 稳定 的 问题 。 凯恩斯 主义 认为 这 种 关系 是 松散 的 ,不 时 发 生 相 当 大 的 变化 , 货币 
主义 则 认为 这 种 关系 是 紧密 的 ,只 会 发 生 一 些 温和 的 变化 。 这 给 我 们 提出 了 一 个 问题 , 凯 恩 
斯 主义 和 货币 主义 产生 分 歧 的 根源 何在 ? 下面 就 来 讨论 这 个 问题 。 


三 , 资产 之 间 的 替代 性 


凯恩斯 主义 者 和 货币 主义 者 虽然 以 相似 的 方式 都 描述 了 证 券 额 的 调整 过 程 ,但 他 们 在 
货币 和 实物 资产 之 阅 的 替代 问题 ( 即 是 否 为 相近 的 替代 物 ) 上 各 持 已 见 ， 

凯恩斯 主义 者 认为 ,货币 和 金融 资产 为 接近 的 相互 兰 代 物 , 当 商 种 商品 为 接近 的 相互 巷 
代 物 时 ,如 果 其 中 一 种 商品 的 价格 上 涨 而 另 一 种 保持 不 变 , 则 要 引起 对 另 一 种 商品 的 需求 增 
加 ， 根据 这 一 原理 ,货币 供应 量 增加 所 引起 的 其 它 金融 资产 价格 上 涨 ,将 导致 人 们 对 货币 的 
需求 量 的 增加 。 其 它 金 融资 产 的 较 高 价格 和 较 低 收益 ,意味 着 公众 希望 持 有 较 多 的 货币 和 较 
少 的 其 它 金融 资产 ,由 于 货币 充当 一 般 等 价 物 的 职能 ,因而 也 就 意味 着 公众 希望 拥有 较 多 的 
实物 资产 。 对 实物 资产 的 需求 的 增加 ,又 将 刺激 商品 生产 的 增长 ,从 而 导致 国民 收入 水 平 的 
提高 。 个 过 ,货币 供应 量变 动 和 收入 水 平 变动 之 间 的 这 种 关系 是 松散 的 ,公众 谋求 用 商品 或 
实物 来 痊 代 的 ,只 是 货币 供应 量变 动 的 一 部 分 ,而 且 这 一 部 分 可 经 常 发 生变 动 。 依 舱 有关 的 
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弹性 (货币 需求 对 利率 的 弹性 ) ,货币 供给 增加 可 能 会 使 收入 水 平 发 生 一 个 较 大 幅度 的 提高 。 

货币 主义 者 (至 少 弗 里 德 曙 ?认为 ,接近 货币 的 替代 物 是 实物 资产 而 不 是 金融 资产 .货币 
供应 基 的 增加 ,推动 了 有 价 证 券 额 的 调整 ,但 调整 过 程 中 所 发 生 的 一 切 蔡 代 之 中 ,没有 替代 
金融 资产 的 货币 替代 物 , 尽 管 其 它 金融 资产 的 收益 率 降低 ,但 公众 并 没有 做 出 决定 要 持 有 较 
多 的 货币 和 较 少 的 其 它 金 融资 产 。 货 币 需求 不 具有 利率 弹性 ,公众 决定 要 做 的 事情 ,是 拥有 
较 多 的 实物 资产 (或 商品 ) 和 较 少 货币 ,或 者 说 是 用 实物 资产 来 兰 代 货币 ,实物 资产 的 需求 增 
加 ,将 刺激 和 促进 这 些 资产 的 生产 增长 ,从 而 导致 国民 收入 水 平 的 提高 。 这 种 商品 蔡 代 货币 
的 过 程 ,将 一 直 进 行 到 商品 的 生产 率 或 国民 收入 水 平 达到 这 样 的 一 个 高 度 , 它 使 实际 持 有 的 
货币 量 占 到 收入 的 一 个 固定 比例 。 此 时 ,公众 持 有 的 货币 总 量 , 就 是 货币 作为 同 较 高 收入 水 
平 结合 在 一 起 的 交易 的 媒介 而 所 需要 的 数量 ,于 是 ,货币 供给 变动 和 收入 水 平 变 动 之 间 的 关 
系 就 是 直接 的 和 稳定 的 。 

这 样 看 来 , 山 轧 斯 主义 和 货币 主义 发 生 分 歧 的 根源 ,在 于 资产 之 间 的 替代 性 问题 ， 这 个 
问题 带 有 关键 性 的 意义 ,由 此 产生 了 货币 主义 的 货币 数量 论 ,和 凯恩斯 主义 对 这 一 理论 的 反 
对 态度 。 如 果 认 为 实物 资产 是 比 其 它 金融 资产 更 接近 货币 的 货币 替代 物 , 那 么 ,我 们 就 走向 
了 货币 数量 论 。 如 果 不 是 这 么 认为 ,我 们 就 走向 了 凯恩斯 主义 ,或 者 说 是 走向 了 货币 数量 论 
的 对 立 面 。 


第 五 节 货币 重要 性 实证 


货币 与 经 济 活动 之 间 的 关系 如 何 ,这 是 认识 货 币 政策 传导 问题 的 关键 ,凯恩斯 学 派 和 货 
币 学 派 之 所 以 在 货币 政策 传导 问题 上 意见 分 歧 , 主 要 在 于 他 们 对 货 币 与 经 济 活动 (总 产 出 、 
总 收入 ) 之 间 的 关系 有 着 不 同 的 认识 , 即 他 们 对 货币 重要 性 有 着 不 同 的 看 法 。 本 节 从 实证 分 
析 的 角度 ,讨论 货币 与 经 济 活动 之 间 的 关系 。 进 行 这 个 讨论 ， 不 但 有 助 于 我 们 理解 关于 货币 
对 经 济 活动 重要 性 的 争论 ,而 且 更 重要 的 是 给 我 们 提供 了 一 种 看 法 ， 如 何 评价 经 济 学 中 难以 
解决 的 争论 。 


一 、 实 证 分 析 的 两 种 模型 


在 经 济 学 中 ,经 常会 遇 到 两 种 不 同类 型 的 实证 分 析 ; 结构 模型 实证 分 析 和 简化 形式 实 
证 分 析 . 结 构 模型 实证 分 析 是 利用 数据 构造 一 个 模型 ,以 此 说 明 一 个 变量 通过 什么 途径 影响 
另 一 个 变量 ,从 而 考察 一 个 变量 是 否 会 影响 另 一 个 变量 ; 简化 形式 实证 分 析 则 是 直 搂 观 察 丙 
个 变量 之 间 的 关系 ,从 而 来 考察 一 个 变量 是 否 会 对 另 一 个 变量 产生 影响 .这 两 种 实证 分 析 之 
间 的 区 别 , 可 形象 地 用 “ 喝 咖 啡 是 否 会 引起 心脏 病 " 问 题 加 以 说 明 。 用 结构 模型 对 这 个 问题 进 
行 分 析 时 ,就 要 建立 一 个 经 验 模 型 * 用 该 模型 来 对 咖啡 如 何在 人 体内 产生 代谢 变化 的 数据 进 


行 分 析 , 对 咖啡 如 何 影响 心脏 运行 ,咖啡 对 心脏 的 影响 如 何 引 起 心脏 病 发 作 等 过 程 进行 分 
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析 ; 而 简化 形式 实证 分 析 则 直接 观察 饮 咖 罪 者 是 否 较 之 不 饮 咖 啡 者 更 多 地 患 心 脏 病 。 

采用 不 同类 型 的 模型 进行 分 析 ,会 得 出 不 同 的 结论 .凯恩斯 主义 与 货币 主义 正 是 由 于 采 
取 的 实证 分 析 模 型 不 同 , 才 得 出 了 关于 货币 政策 传导 机 制 的 不 同 的 观点 和 结论 .凯恩斯 主义 
专注 于 用 结构 模型 进行 实证 分 析 , 得 出 了 “货币 无 关 紧 要 "的 观点 ,货币 主 义 倾向 于 专注 简化 
形式 的 实证 ,发 现货 币 对 于 经 济 活动 十 分 重要 ,从 而 向 凯恩斯 主义 观点 提出 了 重要 的 挑战 。 
为 了 理解 关于 货币 政策 重要 性 的 观点 差异 ,有 必要 对 这 两 种 实证 分 析 的 性 质 及 各 自 的 优 缺 
点 加 以 考察 。 


(一 ) 结构 模型 与 凯恩斯 主义 

饥 恩 斯 学 派 着 眼 于 货币 供应 影响 经 济 活动 的 途径 ,建立 起 了 一 个 结构 模型 来 考察 货币 
对 经 济 活动 的 影响 ,在 这 个 模型 中 ,凯恩斯 学 派 利 用 一 系列 描述 企业 和 消费 者 行为 的 方程 式 
来 描述 经 济 运行 ,而 这 些 方程 式 则 说 明 货币 政策 和 财政 政策 是 通过 什么 样 的 途径 来 影响 经 
济 的 总 产 出 和 总 支出 的 。 一 个 凯 思 斯 学 派 的 结构 模型 ,可 能 含有 描述 货币 政策 运作 的 若干 行 
为 方程 式 ,其 情况 如 下 图 所 示 ， 


货币 供应 季 利率 i 一 投 质 支出 一 一 = 总 支出 了 


该 模型 描述 的 货币 政策 传导 机 制 为 : 货币 供应 M 影响 利率 i, 利率 i 影响 投资 支出 了, 投资 
支出 了 则 对 总 产 出 和 总 支出 了 产生 影响 。 这 样 ,凯恩斯 学 派 是 通过 考察 货币 的 影响 途径 ,来 
考察 货币 供应 好 与 总 产 出 (总 支出 ) 的 关系 的 。 

通过 结构 模型 的 实证 分 析 , 让 我 们 得 以 了 解 经 济 是 如 何 运行 的 。 如 果 结 构 模 型 正确 的 
话 ,也 就 是 说 ,如 果 结 构 模 型 包括 了 影响 经 济 活动 的 全 部 货币 .财政 政策 传导 的 机 制 和 途径 ， 
那么 这 种 实证 分 析 就 具有 以 下 三 个 方面 的 优点 ， 

第 一 ,能 够 获得 较 多 的 有 关 货 币 政策 是 否 对 经 济 活动 有 重大 影响 的 证 据 。 比 如 ,如 果 我 
们 发 现 了 货币 对 经 济 活 动 的 重大 影响 ,我 们 就 能 较 有 把 握 地 说 ,货币 变动 会 引起 经 济 活动 发 
生变 动 , 我 们 也 就 能 确认 货币 供应 与 总 产 出 之 间 的 因果 关系 。 

第 二 ,可 以 帮助 我 们 更 加 准确 地 预测 货币 供应 对 总 产 出 的 影响 .比如 , 当 利 率 较 低 时 ,可 
能 会 发 现 术 大 货币 供应 之 司法 的 收效 其 微 ;而 当 利率 较 高 时 ,我 们 将 能 预测 ,货币 供应 扩大 
将 会 对 总 产 出 ( 比 在 低 利率 时 ) 产 生 较 大 的 影响 。 

第 三 ,通过 了 解 经 济 如 何 运 行 ,也 许 能 够 预测 经 济 制度 变化 如 何 影响 货币 供应 与 总 支出 
之 间 的 关系 ,比如 ,取消 储 琵 存款 利率 限制 ,那么 当 利率 提高 时 ,消费 者 就 能 从 储蓄 中 获得 较 
多 好 处 ,从 而 储蓄 会 增加 ,这 就 影响 了 消费 支出 。 另 外 ,由 于 近年 来 金融 创新 的 迅速 发 展 , 预 
测 制 度 变 化 如 何 影响 货币 供应 与 总 支出 (总 产 出 ) 之 间 的 关系 ,这 一 点 比 过 去 显得 更 加 重要 。 

结构 模型 方法 的 上 述 优点 表明 ,结构 模型 分 析 的 优 劣 依赖 于 它 所 依据 的 结构 模型 的 优 
劣 。 只 有 全 部 传导 机 制 都 能 被 充分 了 解 的 情况 下 ,采用 结构 分 析 才 是 最 好 的 做 法 。 但 着 结构 
模型 中 漏 挤 了 一 两 个 有 关 的 货币 政策 传导 机 制 ,那么 结构 模型 分 析 将 可 能 大 大 低估 货币 供 
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应 对 总 支出 (总 产 出) 的 影响 。 这 正 是 货币 主义 学 派 所 担心 的 问题 ; 许多 山 轧 斯 学 派 的 结构 
模型 有 可 能 忽视 某 些 重要 的 货币 政策 传导 机 制 .比如 ,如 果 货 币 供 应 传导 机 制 与 消费 支出 有 
关 , 而 不 是 与 投资 支出 有 关 , 那 么 注重 投资 支出 的 凯恩斯 结构 模型 (WM-~; 一 7 一 了) 可 能 会 低 
估 货 币 对 经 济 活动 的 重要 性 。 因 此 ,货币 学 派 认 为 ,凯恩斯 学 派 把 货币 作用 的 途径 规定 得 太 
罕 , 一 叶 障 目 , 无 法 充分 认识 货币 政策 的 重要 性 。 这 就 是 结构 模型 分 析 的 不 足 之 处 。 


(二 ) 简化 形式 与 货币 主义 

货币 学 派 没 有 描述 货币 供应 影响 总 支出 的 具体 途径 ,而 是 观察 总 支出 变动 是 否 与 货币 
供应 变动 高 度 相关 ,由 此 来 诊断 货币 对 经 济 活动 的 影响 ,这 就 是 货币 学 派 采 用 的 简化 形式 的 
分 析 , 即 在 分 析 货 币 供 应 对 总 支出 的 影响 时 ,把 经 济 看 成 是 一 个 黑 盒子 ,其 作用 是 人 们 无 法 
看 见 的 。 货 币 与 经 济 活动 之 间 关 系 的 简化 形式 实证 分 析 可 用 下 图 表示 ， 


简化 形式 分 析 优 于 结构 模型 分 析 的 地 方 ,在 于 简化 形式 分 析 对 货币 政策 通过 什么 途径 
来 影响 经 济 不 加 限制 。 这 样 ,即使 我 们 无 法 知道 全 部 的 货币 政策 传导 机 制 , 通 过 观察 总 支出 
变动 是 否 与 货币 供应 变动 高 度 相关 ,我 们 也 很 可 能 确认 出 货币 供应 对 总 支出 的 全 部 影响 , 货 
币 学 派 之 所 以 赞成 和 使 用 简化 形式 的 实证 分 析 , 就 是 因为 他 们 认为 货币 供应 变动 影响 总 支 
出 变动 的 具体 途径 是 多 种 多 样 和 不 断 变化 的 ,人 们 实际 上 难以 知道 货币 政策 的 所 有 传导 机 
制 。 这 种 情况 下 ,使 用 结构 模型 进行 分 析 , 就 很 有 可 能 低估 货币 的 重要 性 。 因此 ,对 货币 与 经 
济 活动 之 问 的 关系 进行 简化 形式 的 分 析 ,显然 要 优 于 结构 模型 分 析 。 

但 简化 形式 的 分 析 也 有 着 不 足 之 处 , 那 就 是 ; 当 总 支出 的 变动 并 不 是 由 货币 供应 变动 
引起 的 时 候 ,简化 形式 分 析 会 使 人 产生 误解 。 两 个 变量 之 间 的 相关 关系 并 不 是 因果 关系 ,两 
个 变量 密切 相关 不 能 说 明 其 中 一 个 变量 是 因 , 另 一 个 变量 是 时 .比如 ,犯罪 活动 的 增加 ,都 会 
有 更 多 的 警察 上 街 巡 逻 , 因 此 犯罪 活动 与 上 街 关 多 的 警察 人 数 相关 ,但 是 由 此 并 不 能 推断 警 
察 巡 逻 会 引起 犯罪 活动 。 所 以 ,简化 形式 分 析 的 不 足 之 处 就 是 它 存在 着 因果 关系 问题 , 即 不 
能 说 明 哪个 变量 是 因 ,哪个 变量 是 果 的 问题 。 

因 采 关系 问题 的 另 一 面 是 ,两 个 一 起 变动 的 变量 的 背后 可 能 存在 另外 一 种 作为 推动 力 
的 未 知 因素 .比如 , 唱 咖 啡 可 能 与 心脏 病 相 关 , 但 这 种 关系 并 不 是 说 喝 赂 啡 会 引起 心脏 病 , 而 
是 因为 喝 嘲 啡 的 人 多 是 一 些 压力 过 重 的 人 ,是 这 些 重 压 会 引起 心太 病 。 因 此 ,让 人 们 不 喝 别 
啡 ,并 不 会 减少 心脏 病 的 发 生 。 同 理 ,如 果 存 在 一 种 能 够 引起 货币 供应 量 和 总 支出 同时 变动 
的 未 知 因素 ,那么 控制 货币 供应 变动 将 无 助 于 改进 对 总 支出 的 控制 。 


二 、 凯恩斯 学 派 关 于 货币 重要 性 的 实证 


凯恩斯 在 1936 年 建立 的 分 析 总 体 经 济 活动 的 理论 框架 ,直到 50 年 代 和 60 年 代 初 期 才 
被 六 多 数 经 济 学 家 所 接受 这 个 时 期 的 凯恩斯 学 派 关 于 货币 对 经 济 活动 的 重要 性 问题 ,明显 
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持 有 这 样 的 观点 : 货币 变动 与 总 产 出 变动 宣 无 关系 。 今天 ,凯恩斯 学 派对 货币 重要 性 问题 的 
认识 已 不 同 于 早期 的 凯恩斯 学 派 ,他 们 接受 了 货币 学 派 的 批评 ,认为 货币 对 经 济 活动 有 着 十 
分 重要 的 影响 。 


《一 ) 早期 凯恩斯 学 派对 货币 重要 性 的 实证 

早期 的 凯恩斯 学 派 相信 货币 政策 的 无 效 性 他们 建立 了 三 种 结构 模型 进行 实证 分 析 ,来 
论证 他 们 的 观点 。 

第 一 ,早期 凯恩斯 学 派 认 为 ,货币 政策 只 是 影响 名 义 利率 ,而 名 义 利率 对 投资 支出 产生 
影响 ,从 而 影响 总 需求 。 在 大 危机 时 期 ,美国 国库 券 的 利率 降 到 了 最 低 水 平 ,比如 ,3 个 月 其 
的 国库 券 的 利率 降 到 了 1% 以下。 大 和 危机 期 间 的 这 种 低 利率 表明 货币 政策 是 松弛 的 ,因为 它 
鼓励 投资 ,所 以 不 可 能 在 此 期 间 起 过 什么 紧缩 作用 。 这 样 ,货币 政策 解释 不 了 美国 历史 上 最 
精 的 经 济 收缩 是 如 何 发 生 的 ,于 是 早期 凯恩斯 学 派 得 出 结论 : 货币 供应 变动 不 会 影响 总 产 
出 , 即 货币 无 关 紧 要 。 

第 二 ,早期 的 实证 研究 还 发 现 ,名 义 利率 与 投资 支出 二 者 的 变动 并 无 关联 。 既 然 早期 的 
遍 思 斯 学 派 把 名 义 利率 与 投资 支出 之 间 的 关系 看 成 是 货币 供应 变动 影响 总 需求 的 途 各 , 那 
么 在 名 义 利率 与 投资 支出 的 关系 实际 上 很 弱 的 情况 下 ,货币 供应 的 变动 就 对 总 产 出 没有 什 
么 影响 。 

第 三 ,早期 凯恩斯 学 派对 工商 企业 的 实物 资本 投资 作 了 调查 。 调 查 表明 ,工商 企业 对 新 
的 实物 资本 投资 多 寡 的 决策 并 不 受 市 场 利率 的 影响 。 这 人 一 证 据 进一步 证 实 了 利率 与 投资 支 
出 之 间 的 关系 是 较 弱 的 ,从 而 进一步 支持 了 货币 无 关 要 紧 的 结论 。 

早期 饥 思 斯 学 派对 货币 重要 性 所 作 的 上 述 实 证 解释 ,导致 计 到 60 年 代 初期 ,大 多 数 经 
济 学 家 都 未 能 给 货币 政策 以 足够 的 重视 。 


(二 ) 对 早期 凯恩斯 学 派 的 实证 的 批评 

就 在 凯恩斯 主义 经 济 学 处 于 虹 盛 时 期 ,以 弗 里 德 最 为 首 的 艺 加 哥 大 学 一 小 群 经 济 学 家 
提出 不 合 时 宜 的 观点 ; 货币 对 总 需求 是 要 紧 的 。 后 来 ,人 们 把 弗 里 德 晶 及 其 追随 者 们 称 为 货 
币 学 派 。 货 币 学 派 反 对 早期 凯恩斯 学 派 关 于 货币 重要 性 的 观点 的 理由 是 ,凯恩斯 学 派 使 用 的 
结构 模型 有 严重 缺陷 正如 前 面 所 说 的 那样 ,结构 模型 实证 的 好 坏 完全 取决 于 所 依赖 的 结构 
模型 的 好 坏 , 这 样 ,货币 学 派 提出 的 批评 和 观点 需要 认真 对 待 。 

弗 里 德 曼 和 许 瓦 获 (A. J，Schwartz) 在 他 们 1963 年 出 版 的 著作 《美国 货币 史 》 
《Princeton University Press) 中 , 对 大 危机 期 间 美 国 的 货 币 政 策 作 了 实证 考察 ,发 现在 此 期 
闻 美 国 大 量 的 银行 倒闭 ,引起 货币 供应 减少 ， 出 现 了 美国 历史 上 空前 规模 的 紧缩 ,从 而 货币 
政策 能 够 说 明 大 危机 期 间 美国 经 济 收缩 发 生 的 原因 .这 样 ,货币 学 派 便 提 出 了 与 早期 凯恩斯 
学 派 完全 相反 的 观点 ， 大 危机 期 间 的 货币 政策 并 不 是 松弛 的 ,大 危机 并 不 能 被 挑 出 来 作为 
此 期 间 货 币 政策 失效 的 证 明 ,因此 不 能 排除 在 这 个 萧条 时 期 货币 政策 起 到 了 重要 作用 ,事实 


也 的 确 如 此 ,从 来 没有 发 生 过 比 大 危机 时 期 更 紧缩 的 货币 政策 。 货 币 学 派 的 批评 ,让 许多 经 
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济 学 家 不 得 不 重新 考虑 他 们 在 货币 是 否 要 紧 这 个 问题 上 的 立场 。 

货币 学 绑 还 反对 早期 凯恩斯 学 派 认为 的 “名 义 利率 与 投资 支出 之 间 关 系 不 强 , 因 而 投资 
支出 不 受 货币 政策 影响 ”的 观点 。 货 币 学 派 认为 ,名 义 利率 与 投资 支出 之 间 的 联系 较 弱 ,这 并 
不 能 排除 实际 利率 与 投资 支出 之 间 存 在 较 强 的 联系 .事实 上 ,以 名 义 利率 来 说 明 实际 利率 的 
动态 ,会 常常 引起 很 多 误解 。 这 样 的 误解 不 仅 在 大 危机 时 期 会 有 ,而 且 在 以 后 的 正常 发 展 年 
代 里 也 会 发 生 。 其 实 , 名 义 利 率 并 不 能 真正 反映 借款 的 实际 成 本 , 低 名 义 利 率 来 必 表 明 借 款 
成 本 低 ,例如 ,如 果 物 价 水 平 下 降 10% ,那么 即使 名 义 利率 为 零 ,借款 的 实际 成 本 仍然 高 达 
10%。 因 此 ,只 有 实际 利率 才能 真正 反映 异 款 的 实际 成 本 。 既 然 如 此 ,实际 利率 与 投资 决策 
之 间 的 关系 就 要 比 名 义 利 率 与 投资 决策 之 间 的 关系 更 为 密切 .所 以 ,早期 凯恩斯 学 派 的 实证 
分 析 虽 然 都 表明 名 义 利率 对 投资 支出 影响 很 小 ,但 这 不 能 排除 货币 供应 变动 对 投资 支出 进 
而 对 总 需求 有 很 强 的 影响 。 

同时 ,货币 学 派 还 认为 ,利率 对 投资 支出 的 影响 可 能 只 是 货币 政策 影响 总 需求 的 途径 之 
一 ,还 有 许多 其 他 影响 途径 。 即 使 像 时 期 凯恩斯 学 派 所 说 的 那样 ,利率 对 投资 支出 的 影响 很 
小 ,货币 政策 从 其 他 途径 仍然 可 能 对 总 需求 产生 较 大 的 影响 。 因 此 ,货币 对 经 济 活动 是 重要 
的 ,而 不 是 无 关 要 紧 的 。 


三 、 货 币 学 派 关于 货币 重要 性 的 实证 


60 年 代 初 期 , 弗 里 德 曼 和 他 的 同事 们 以 简化 形式 的 实证 分 析 为 基础 ,对 货币 重要 性 问 
题 进行 了 大 量 的 研究 ,发 展 起 了 货币 对 经 济 活动 有 重大 影响 的 一 套 理论 和 证 据 。 简 化 形式 的 
实证 分 析 大 体 上 可 以 分 为 三 种 类 型 , 时 序 实证 ,统计 实证 和 历史 实证 . 时 序 实证 观察 一 个 变 
量 的 变动 是 否 经 常 发生 在 另 一 个 变量 变动 之 前 ,得 出 这 两 个 变量 之 间 的 因果 关系 ;统计 实证 
对 一 个 变量 与 另 一 个 变量 之 间 的 变动 关系 进行 正规 的 统计 测试 ,得 出 这 两 个 变量 之 间 的 相 
关 关系 :历史 实证 对 特定 的 历史 阶段 进行 考察 ,以 观察 一 个 变量 的 变动 是 否 会 引起 另 一 个 变 
其 的 变动 。 下 面 , 我 们 从 这 三 种 类 型 的 简化 形式 实证 分 析出 发 ,考察 货币 学 派 关 于 货币 重要 
性 所 作 的 实证 ， 


(一 ) 时 序 实 证 

货币 学 派 的 时 序 实 证 主要 考察 货币 供应 量 增长 率 如 何 相对 于 经 济 周期 而 变动 这 方面 
最 早 的 研究 是 弗 里 德 曼 和 许 现 茨 在 1963 年 发 表 的 那 篇 著名 论文 “货币 与 经 济 周期 
(Review of Economics and Statistics 45, Suppl. ,p, 32~- 64), 弗 里 德 曼 和 许 瓦 获 发 现 ,在 他 
们 研究 的 近 百 年 间 的 每 个 经 济 周期 内 ,货币 供应 增长 率 总 是 先 于 总 产 出 的 下 降 。 平 均 计算 ， 
货币 供应 增长 率 的 高 峰 超前 总 产 出 水 平 的 高 峰 期 达 16 个 月 。 这 种 时 间 超 前 是 可 变 的 ,从 几 
个 月 到 两 年 多 不 等 ,根据 这 个 事实 , 弗 里 德 曼 和 许 瓦 获 得 出 结论 ; 货币 供应 增长 引起 经 济 周 
期 波动 ,但 前 者 对 后 者 的 影响 有 长 期 而 可 变 的 时 灌 。 

时 序 实 证 分 析 的 依据 是 一 条 哲学 原理 某 一 事件 发 生 在 另 一 事件 之 后 ,那么 后 发 生 的 
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事件 是 由 先 发 生 的 事件 引起 的 。 其实 ,这 一 原理 只 有 在 下 列 条 件 下 才能 成 立 ; 先 发 生 的 事件 
是 一 个 外 生 事件 , 即 该 事件 是 一 种 独立 行动 的 结果 ,而 该 独立 行动 不 可 能 由 任何 在 它 之 后 的 
事件 所 引起 ,也 不 可 能 由 对 它 和 其 后 发 生 的 事件 都 可 能 有 影响 的 其 他 外 在 因素 所 引起 .根据 
这 条 原理 ,如 果 第 一 个 事件 是 外 生 事件 ,而 第 二 个 事件 在 第 一 个 事件 之 后 发 生 ,那么 第 一 个 
事件 是 因 ,第 二 个 事件 是 果 。 举 例 来 说 ,一 位 化 学 家 把 两 种 化 学 品 混合 起 来 进行 试验 ,结果 突 
然 发 生 焊 炸 ,这 位 化 学 家 便 莫 身 于 其 中 .对 此 ,我 们 可 以 肯定 地 说 ,这 位 化 学 家 死亡 的 原因 是 
由 于 他 把 两 种 化 学 品 混合 在 一 起 的 行为 。 在 科学 实验 中 ,这 条 哲学 原理 是 非常 有 用 的 。 

然而 ,经 济 科 学 没有 像 硬 科 学 那样 的 精确 性 .通常 ,我 们 根本 无 法 确定 一 个 经 济 事件 ( 比 
如 货币 增长 率 下 降 ) 是 否 是 外 生 事件 。 货 币 增长 率 的 变动 可 能 是 由 外 在 因素 所 引起 的 ,但 也 
可 能 是 由 货币 增长 率 变动 所 预料 造成 的 事件 而 引起 .因此 ,我 们 无 法 确定 一 个 经 济 事件 是 另 
一 个 经 济 事件 的 原因 。 这 样 , 时 序 实证 显然 具有 简化 形式 分 析 的 特点 , 即 它 直接 考察 两 个 变 
量变 动 的 关系 。 由 此 而 产生 的 问题 是 ,有 可 能 存在 着 因果 关系 。 比 如 ,货币 供应 增长 在 总 产 
出 增长 之 前 发 生 , 但 货币 增长 是 由 总 产 出 增长 而 引起 的 ,这 与 上 述 哲 学 原理 所 述 的 因果 关系 
正好 相反 。 由 此 可 见 , 时 序 实证 分 析 是 多 么 容易 产生 误解 。 进 一 步 说 ,为 了 寻求 希望 发 现 的 
事物 ,我 们 也 许 会 把 注意 力 集中 到 某 个 变量 之 上 ,因而 会 得 出 一 种 并 不 真实 的 关系 。 对 于 确 
定 因果 关系 来 说 ,时 序 实证 可 能 是 一 种 危险 的 工具 。 

(二 ) 统计 实证 

货币 学 派 的 统计 实证 ,通过 正规 的 统计 检验 来 考察 货币 和 经 济 活动 之 间 的 关系 .仍然 是 
在 1963 年 , 弗 里 德 曼 与 迈 泽 尔 曼 (D，Meiselman) 合 作 发 表 了 一 篇 题 为 “货币 流通 速度 的 相 
对 稳定 性 与 投资 乘 数 " 论 文 , 对 货币 主义 模型 和 项 思 斯 主义 模型 作 了 检测 。 他 们 根据 凯恩斯 
理论 体系 ,把 投资 和 政府 支出 看 成 是 总 需求 波动 的 根源 ,从 而 提出 了 一 个 凯恩斯 主义 的 自主 
性 支出 变量 4, 它 等 于 投资 支出 与 政府 支出 之 和 。 然 后 ,他 们 把 遍 轩 斯 模型 的 特点 刻画 为 , 4 
庶 该 与 总 支出 了 高 度 相关 ,而 货币 供应 量 M 与 总 产 出 Y 则 不 应 高 度 相关 。 同 时 ,他 们 还 建 
立 了 货币 主义 模型 ,把 货币 供应 W 看 成 是 总 支出 了 波动 的 根源 ,M 应 该 与 了 高 度 相关 ,而 
4 不 应 该 与 了 高 度 相 关 。 

建立 的 这 两 种 模型 究竟 娜 一 个 正确 呢 ? 回答 这 个 问题 的 一 个 台 乎 逻辑 的 做 法 ,是 比较 
M 和 4 中 究竟 哪 一 个 与 Y 的 相关 程度 更 高 . 弗 里 德 曼 和 远 泽 尔 曼 使 用 美国 不 同时 期 的 数据 
进行 了 测试 ,结果 发 现 好 与 了 的 相关 程度 比 4 与 了 的 相关 程度 更 高 ,从 而 支持 了 货币 主义 
模型 。 由 此 ,他们 得 出 结论 : 在 研究 总 支出 如 何 决定 的 问题 上 ,货币 主义 的 分 析 优 于 凯恩斯 
主义 的 分 析 。 

然而 ,对 于 弗 里 德 曼 和 运 泽 尔 曼 的 实证 分 析 , 也 存在 着 一 些 批评 ,归纳 起 来 ,有 下 面 三 方 
面 的 批评 意见 : 

第 一 ,这 种 简化 形式 的 实证 可 能 存在 道 因果 关系 ,也 可 能 存在 推动 双方 的 外 在 因素 。 

第 二 ,这 种 测试 不 够 公平 ,对 凯恩斯 模型 的 描述 过 于 简单 。 遍 恩 斯 主义 结构 模型 通常 包 
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含 上 和 百 个 方程 ,而 弗 里 德 曼 和 迈 泽 尔 虹 建 立 的 凯恩斯 主义 模型 中 只 有 一 个 方程 ,不 是 以 包 舍 
自主 性 支出 的 各 种 影响 。 况且 ,凯恩斯 学 派 的 模型 通常 还 包括 其 他 变量 的 影响 ,一旦 忽视 了 
这 些 变量 的 影响 ,货币 政策 的 影响 就 会 被 高 估 , 而 自主 性 支出 的 影响 就 会 被 低估 。 

第 三 ,此 里 德 最 和 返 泽 尔 最 关于 自主 性 支出 的 计量 指标 4 的 构造 可 能 是 不 妥 的 ,这 就 
阻碍 了 凯 思 斯 学 派 的 模型 很 好 地 发 挥 作用 。 安 多 (A，Ando) 和 莫 迪 格 莱 尼 (FE，Modigliani) 
于 1965 年 在 (美国 经 济 评论 American Economie Review 55, p. 673~728) 上 发 表 了 一 篇 
文章 ,精心 构造 了 自主 性 支出 这 一 变量 ,并 作 了 测试 ,结果 得 出 了 相反 的 结论 ; 凯恩斯 学 派 
的 模型 优 于 货币 学 派 的 模型 。 普 乐 (W，Poole) 和 科 思 布 利 思 (FE，Kornblith) 于 1973 年 也 在 
这 个 刊物 上 发 表 文 章 , 对 决定 自主 性 支出 的 不 同方 法 哪个 较为 合适 的 问题 ,进行 了 事后 检 
验 , 结 果 没 有 得 出 饥 恩 斯 学 派 模 型 与 货币 学 派 模 型 淮 好 谁 坏 的 明确 结论 。 


(三 ) 历史 实证 

弗 里 德 蛇 和 许 瓦 攻 在 他 们 的 著作 《美国 货币 史 } 中 ,对 大 危机 期 间 美 国 的 货币 政策 作 了 
实证 考察 ,发 现 大 萧条 年 代 (1930 一 1933) 美 国 实行 的 货币 政策 并 非 松弛 ,相反 ,大 危机 时 期 
由 于 银行 县 的 而 造成 了 贷 币 供 应 的 急剧 下 降 。 该 书 还 以 详细 的 历史 资料 说 明了 货币 增长 率 
超前 于 经 济 周期 ,货币 增长 率 在 每 一 次 经 济 衰退 之 前 都 是 下 降 的 。 

在 该 书 所 考察 的 几 个 历史 阶段 中 ,货币 供应 变动 几乎 者 是 外 生 事件 .这 些 历 史 阶 段 几乎 
与 受 控制 的 试验 一 样 ,所 以 在 这 种 历史 的 实证 中 ,“ 先 者 为 因 , 后 者 为 果 ” 的 哲学 原理 是 非常 
可 能 站 得 住 脚 的 : 如 果 在 这 些 历史 阶段 中 贷 币 供应 增长 率 一 降低 ,总 产 出 水 平 随 后 就 降低 ， 
那么 货币 增长 是 经 济 周期 的 推动 力 这 一 结论 就 得 到 了 较 强 的 实证 支持 。 这 种 历史 阶段 的 一 
个 很 好 的 例子 ,是 1936 一 1937 年 美国 法 定 存 款 准 备 金 率 的 提高 导致 了 货币 供应 增长 率 的 急 
剧 下 降 。 当 时 ,美国 联邦 储备 体系 为 了 改善 它 对 货币 政策 的 控制 ,而 提高 了 法 定 存款 准备 金 
率 ( 广 意 , 这 一 做 法 不 是 为 了 应 付 经 济 状况 而 采取 的 )。 因 此 ,我 们 可 以 由 总 产 出 到 货币 供应 
的 道 国 果 关系 的 存在 ,可 以 把 这 历史 阶段 中 货币 供应 的 减少 归 因 于 (具有 受 控 试验 性 质 的 ) 
外 生 事件 。 在 此 外 生 事 件 发 生 后 不 入, 就 发 生 了 1937 至 1938 年 间 的 严重 经 济 衰退 。 所 以 ， 
可 以 有 把 握 地 说 ,在 这 一 历史 阶段 中 法 定 准 备 率 的 提高 而 引起 的 货币 供应 减少 ,确实 是 随后 
发 生 的 经 济 收缩 的 根源 。 

《美国 货币 史 } 一 书 还 对 发 生 在 1907 年 和 其 他 一 些 年 份 的 银行 恶 民 作 了 历史 考察 ,发 现 
当时 货币 增长 率 的 下 降 看 来 也 是 外 生 事件 。 于 是 , 继 货币 增长 率 下 降 而 频繁 发 生 的 经 济 意 
退 ,有 力 地 证 明了 货币 供应 增长 率 的 变动 的 确 对 总 产 出 有 着 较 大 的 影响 。 

以 上 对 货币 主义 实证 的 讨论 告诉 我 们 ,由 于 可 能 存在 逆 因 果 关 系 和 可 能 存在 外 在 因素 
的 影响 ,人 们 对 于 仅仅 从 时 序 实 证 和 统计 实证 得 出 的 结论 感到 十 分 怀疑 。 但 是 , 某 些 历史 的 
实证 确实 能 够 为 货币 学 派 的 观点 提供 较 有 力 的 支持 。 因 此 ,如 果 时 序 实 证 .统计 实证 和 历史 
实证 三 者 结合 ,并 得 出 统一 的 结论 ,那么 这 样 的 结论 看 来 就 是 有 根据 的 。 货 币 学 派 关 于 货币 
重要 性 的 实证 ,实现 了 时 序 实 证 ,统计 实证 和 历史 实证 的 统一 ,因此 ,货币 对 经 济 活动 十 分 重 
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要 的 观点 看 来 是 有 根据 的 。 货 币 学 派 的 这 一 实证 结论 ,让 当时 的 经 济 学 界 感到 大 为 震 售 , 因 
为 当时 大 多 数 经 济 学 家 都 信 替 早期 凯 思 斯 学 派 的 主张 ,认为 货币 对 经 济 活动 无 关 紧要 。 

在 货币 主义 向 凯恩斯 主义 发 起 了 进攻 之 后 ,经 济 学 研究 便 朝 着 两 个 方向 发 展 。 一 个 方向 
是 使 用 更 为 深奥 的 货币 学 派 简化 形式 模型 来 检验 货币 对 经 济 活动 的 重要 性 : 另 一 个 方向 继 
续 采 用 结构 模型 分 析 方法 ,探索 货币 对 总 支出 影响 的 其 他 途径 ,而 不 青 局 限于 研究 利率 对 投 
资 的 影响 。 


第 六 节 货币 政策 传导 机 制 探索 


凯恩斯 学 派 关于 货币 政策 传导 机 制 的 传统 观点 可 概述 为 ; 货币 供应 M 增加 ,利率 i 下 
降 , 投 资 支出 了 增加 ,总 支出 了 增加 , 即 M+ -一 7 一 7 个。 货币 学 派 关 于 货币 重要 性 的 
实证 ,促使 人 人 们 对 货币 政策 传导 机 制作 更 广泛 和 自由 的 探索 ,一 吕 这 些 传 导 机 制 融 入 翩 轧 斯 
学 派 结构 模 型 中 ,这 些 模型 就 揭示 出 货币 对 于 经 济 活动 的 十 分 强烈 的 影响 ,其 结果 是 饥 思 斯 
主义 和 货币 主义 在 对 货币 重要 性 的 认识 上 观点 趋 于 一 致 .如 今 ,凯恩斯 学 派 已 经 同意 货币 学 
派 的 货币 重要 性 观点 ,但 不 赞成 货币 主义 的 惟 货币 才 紧 要 的 立场 , 凯 轴 斯 学 派 的 结构 模型 仍 
然 为 财政 政策 有 重大 影响 提供 了 有 力 的 证 据 。 

关于 货币 政策 传导 机 制 的 探索 可 以 分 三 类 ,一 类 是 货币 政策 通过 投资 支出 来 传导 和 发 
挥 作用 ,一 类 是 通过 消费 支出 来 传导 和 发 挥 作用 ,第 三 类 是 通过 国际 贸易 来 传导 和 起 作用 。 
本 节 对 这 三 类 传导 机 制 进行 介绍 和 讨论 。 


一 、 投 资 支出 


凯 加 斯 学 派 强调 投资 在 经 济 周期 性 波动 中 的 作用 ,因此 有 关 货 币 政策 传导 机 制 的 早期 
研究 工作 首先 集中 在 投资 支出 上 。 


(一 ) 托 宾 的 4 理论 

经 济 学 家 发 现 , 货 币 政 策 通 过 影响 股票 价格 而 影响 投资 支出 ,这 里 ,有 两 点 需要 说 明 , 首 
先 ,货币 政策 如 何 会 影响 最 票 价格 呢 ? 技 照 凯 黑 斯 学 派 的 说 法 ,货币 供应 增加 会 降低 债券 利 
率 , 使 股票 比 债券 对 投资 者 更 具有 吸引 力 , 从 而 股票 需求 增加 ,股票 价格 上 升 .还 有 一 种 不 带 
赂 思 斯 主义 色彩 的 简单 说 法 , 即 当 货币 供应 增加 时 ,社会 公众 会 发 现 他 们 持 有 的 货币 比 所 需 
的 要 老 ,于 是 就 会 通过 支出 来 花 掉 这 些 货 币 。 去 处 之 一 就 是 股票 市 场 , 社 会 公众 会 慎 加 对 服 
票 的 需求 ,从 而 导致 股票 价格 上 升 。 总 之 ,不 论 哪 种 说 法 ,都 说 明了 货币 政策 会 影响 报 票 价 
格 ,货币 供应 增加 ,股票 价格 上 升 。 

其 次 ,股票 价格 如 何 会 影响 投资 支出 呢 ? 对 于 这 个 间 题 , 托 宾 发 展 了 一 种 关于 股票 价格 
与 投资 支出 相关 联 的 理论 ,人 们 把 这 一 理论 称 作 托 宾 的 g 理论 , 托 宾 把 g 定义 为 企业 的 市 场 


价值 除 以 资本 的 重 冒 成 本 。 当 9 很 高 时 (gq 之 1), 企 业 的 市 场 价 值 要 高 于 资本 的 重 恬 成 本 , 因 
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而 新 厂房 .新 设备 的 资本 要 低 于 企业 的 市 场 价值 ,这 种 情况 下 ,企业 可 发 行 股票 ,并 且 能 够 在 
股票 上 得 到 一 个 比 它们 正在 购买 的 设施 和 设备 要 高 一 些 的 价格 。 由 于 企业 可 以 通过 发 行 较 
少 的 股票 而 买 到 较 多 的 新 投资 品 ,投资 支出 便 会 增加 。 相反, 当 4 很 低 时 (g<<1), 由 于 企业 的 
市 场 价值 低 于 资本 的 成 本 ,企业 不 会 购买 新 的 投资 唱 , 因 而 投资 支出 ( 即 新 投资 品 的 购买 ) 将 
会 很 少 。 

托 宾 的 g 理论 为 美国 经 济 大 萧条 时 期 投资 支出 率 低 到 极点 的 现象 作出 了 很 好 的 解释 。 
股票 价格 越 高 ( 低 ), 托 宾 的 ? 越 大 (小 )。 大 萧条 时 期 ,股票 价格 暴跌 ,到 1933 年 ,股票 仅 值 
1929 年 后 期 的 十 分 之 一 , 托 宾 的 g 降低 到 了 空前 的 低 水 平 ,因而 投资 支出 率 低 到 极点 。 

把 上 述 两 个 方面 的 说 明 结合 起 来 , 便 得 出 下 面 的 货币 政策 传导 机 制 ; 货币 供应 邓 增 
加 ,股票 价格 P, 上 升 , 托 宾 的 9 增 大 ,投资 支出 了 增加 ,总 支出 了 增加 。 用 图 表 表 示 , 邵 

Mt Pt =gt -lt—Y 

(二 ) 信贷 观点 

中 央 银 行 在 公开 市 场 上 购买 债券 ,增加 了 银行 贷款 的 供应 量 。 由 于 银行 是 企业 外 源 融 次 
的 最 重要 的 来 源 ,银行 贷款 对 经 济 活动 具有 特殊 的 作用 ,因此 银行 贷款 的 增加 将 引起 投资 支 
出 的 增加 ,从 而 总 支出 要 增加 。 这 就 得 到 了 信和 贷 观 点 的 货币 政策 传导 机 制 ， 

公开 市 场 购买 一 M+ -> 银行 贷款 + 一 了 一 了 全 

信贷 观点 的 一 个 重要 含义 是 ,货币 政策 对 小 企业 的 影响 要 大 于 对 大 企业 的 影响 ,这 是 因 
为 小 企业 更 依赖 于 银行 贷款 ,而 大 企业 可 以 通过 股票 和 债券 市 场 进行 直接 融资 。 

(三 ) 非 对 称 信息 效应 

从 第 四 章 关 于 不 对 称 信息 对 金融 市 场 的 影响 的 讨论 可 知 ,企业 净值 越 高 ,逆向 选择 和 道 
德 风 险 越 小 , 较 高 的 净值 意味 着 借款 人 的 借款 实际 上 有 较 多 的 担保 ,借款 者 从 事 高 风险 活动 
的 可 能 性 较 小 。 净值 的 增加 也 减轻 了 北向 选择 问题 ,从 而 鼓励 了 对 投资 支出 的 融资 贷款 。 另 
一 方面 ,企业 较 高 的 净值 还 意味 着 企业 所 有 者 投入 了 较 多 的 股本 ,这 也 减轻 了 道德 风险 问 
题 。 股 本 投入 越 多 ,所 有 者 从 事 风 险 活 动 的 意愿 越 低 , 也 不 大 会 把 公司 的 资金 投资 于 对 个 人 
有 利 但 不 能 增加 会 司 利润 的 项 目 。 借 款 人 从 事 低 风 险 活动 ,并 较 少 为 个 人 利益 而 支出 ,这 便 
使 贷款 更 有 可 能 回收 。 因 此 ,企业 净值 的 增加 将 引起 贷款 增长 ,投资 支出 增加 。 

进一步 ,股票 价格 上 升 提 高 了 企业 的 净值 ,并 且 因 为 逆向 选择 和 道德 风险 问题 的 减轻 ， 
从 而 导致 较 高 的 投资 支出 。 由 于 货币 政策 影响 股票 价格 P,, 于 是 非 对 称 信息 分 析 为 我 们 提 
供 了 另 一 种 货币 政策 传导 机 制 ， 


M4 一 PP, 一 企业 净值 和 一 六 用 过 举 | 一 贷款 修一 J 一 4 
二 、 消费 支出 


货币 学 派 的 简化 形式 实证 分 析 观点 也 认为 ,在 货币 政策 与 消费 支出 之 间 可 能 存在 直接 
的 联系 ,消费 支出 可 分 为 两 部 分 ,一 部 分 是 耐用 消费 品 支出 , 另 一 部 分 是 非 耐用 消费 品 支出 。 
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耐用 消费 品 诸如 汽车 ,冰箱 ,电视 机 ,空调 .家具 等 ,消费 者 用 于 这 类 消费 品 的 支出 常常 是 车 
借贷 来 筹措 的 。 而 非 耐 用 消费 品 支出 常常 是 从 财 富 增加 来 支持 的 。 关 于 货币 政策 与 消费 支 
出 之 间 的 关系 的 早期 研究 工作 ,集中 在 利率 对 耐用 消费 品 支出 可 能 发 生 的 影响 的 研究 上 .后 
来 ,研究 者 们 考察 了 消费 者 的 资产 负债 如 何 影 响 消费 者 的 支出 决策 的 问题 ,提出 了 货币 政策 
的 财富 效应 ,专门 研究 了 货币 政策 与 非 耐用 消费 品 支出 之 间 的 关系 。 研 究 者 们 还 发 现 , 由 于 
调用 消费 品 的 流动 性 很 差 , 股 票 的 流动 性 较 强 ,因此 股票 市 场 对 耐用 消费 品 支 出 也 有 影响 ， 
从 而 提出 了 货币 政策 的 流动 性 效应 。 


(一 ) 利率 对 耐用 消费 品 支出 的 影响 

由 于 耐用 消费 品 支出 常常 佑 借款 来 支持 ,所 以 早期 凯恩斯 学 派 的 结构 模型 建立 者 寻找 
利率 对 耐用 消费 品 支出 的 某 些 影响 。 当 利率 降低 时 ,借款 的 成 本 就 减少 了 ,因此 消费 者 会 增 
加 借款 来 购买 耐用 消 惧 品 , 从 而 增加 了 耐用 消费 品 支出 。 由 此 形成 的 货币 供应 变动 影响 总 支 
出 变动 的 途径 如 下 : 

MM 一 ty 全 耐用 消费 品 支出 上 一 了 + 

这 种 通过 耐用 消费 品 支 出 的 影响 途径 ,同样 适用 于 住宅 支出 ,因为 住宅 支出 则 耐用 消费 
蝇 支 出 一 样 ,也 常常 都 是 靠 借款 来 支持 的 。 因 此 , 当 利 率 降低 时 ,借款 成 本 减少 ,这 提高 消费 
者 购买 新 住宅 的 愿望 。 于 是 ,我 们 得 到 了 货币 影响 总 支出 的 又 一 个 途径 : 

M4 一 iy 一 新 住宅 支出 + 一 了 

然而 ,实际 事实 说 明 这 种 影响 很 小 .比如 ,我 们 国家 近年 来 连续 多 次 降低 利率 ,但 储 蔷 仍 
然 持续 增加 ,对 耐用 消费 品 支出 和 住宅 支出 的 影响 不 大 ,不 那么 奏效 。 为 了 解释 货币 政策 为 
何 会 影响 消费 支出 ,还 必须 考察 其 他 一 些 影响 途径 。 


(二 ) 财富 效应 

葛 迪 格 莱 尼 利用 他 的 消费 生命 局 期 假说 ,对 消费 者 的 资产 负债 如 何 影响 消费 者 的 支出 
决策 问题 进行 了 考察 莫 迪 格 莱 尼 理 论 的 基本 前 提 是 ,假定 消费 者 按时 间 均 匀 地 安排 他 们 的 
消费 。 根 据 这 一 假定 , 莫 迪 格 菜 尼 所 谈 的 消费 支出 是 指 非 耐 用 消费 品 支出 ,决定 非 耐 用 消费 
品 支 出 的 因素 是 消费 者 毕生 的 资财 ,而 不 仅仅 是 当前 的 收入 .消费 者 毕生 资财 的 一 个 重要 组 
成 部 分 是 金融 财富 ,而 金融 财富 的 一 个 主要 部 分 是 普通 股份 。 当 股票 价格 上 升 时 ,金融 财富 
的 价值 增 大 ,从 而 消费 者 的 毕生 资财 也 就 增加 了 , 非 诗 用 消费 品 的 消费 会 随 之 增加 。 既 然 我 
们 已 经 看 到 ,货币 供应 的 增加 导致 股票 价格 上 升 ,这 样 我 们 又 得 到 了 一 种 货币 政策 传导 
机 制 ， 

M4 一 了 ,4 一 财富 一 毕生 资财 + 一 非 硬 用 消费 品 支出 人 一 了 

莫 迪 格 莱 尼 通过 研究 发 现 , 这 个 机 制 是 一 个 强 有 力 的 货币 传导 机 制 , 它 使 得 货币 政策 的 

效力 大 为 增强 。 


(三 ) 流动 性 效应 


股票 市 场 不 但 对 非 耐 用 消费 品 支 出 有 影响 ,而 且 对 耐用 消费 品 支出 也 有 影响 。 现 在 ,我 
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们 来 分 析 股 票 市 场 是 如 何 影响 耐用 消费 品 支出 的 。 

耐用 消费 品 不 具有 流动 性 .试想 一 下 ,假如 你 突然 需要 一 笔 资 金 而 不 得 不 卖 掉 你 现 有 的 
某 些 耐 用 消费 品 ( 比 如 汽车 ) 的 话 ,你 会 蒙受 多 么 大 的 损失 。 这 种 不 得 不 出 售 的 情况 下 ,耐用 
消费 品 的 价值 是 无 法 全 部 收回 的 相反, 如果 你 持 有 的 是 金融 资产 (比如 银行 存款 .股票 或 俩 
券 等 ) ,那么 你 就 能 很 容易 按照 完全 的 市 场 价值 将 它们 迅速 脱手 而 得 到 现金 。 金 融资 产 的 高 
流动 性 和 耐用 消费 品 的 不 流动 性 ,让 消费 者 必须 考虑 这 样 一 个 问题 ; 如 果 预 计 财 务 上 会 出 
瑰 困难 ,消费 者 是 持 有 较 多 的 金融 资产 ,还 是 持 有 较 多 的 耐用 消费 品 ? 显 然 ,消费 者 愿意 持 有 
流动 性 很 强 的 金融 资产 ,于 是 ,我 们 可 以 说 ,如 果 发 生财 务 困难 的 可 能 性 增加 ,那么 消费 者 对 
耐用 消费 品 的 支出 就 会 减少 ;如 果 财 务 困难 的 可 能 性 降低 ,那么 耐用 消费 品 支出 就 会 增加 。 
这 就 是 流动 性 效应 。 

接着 ,我 们 要 问 ,是 什么 因素 导致 消费 者 财务 困难 的 可 能 性 发 生变 化 ?显然 ,这 个 问题 与 
消费 者 的 资产 负 偿 情况 有 关 。 具 体 来 说 ,消费 者 持 有 的 金融 资产 与 消费 者 的 债务 相 比 为 数 越 
多 ,消费 者 发 生财 务 困难 的 可 能 性 就 越 低 ,因而 耐用 消费 品 支出 就 会 越 多 。 而 金融 资产 的 价 
值 大 小 与 股票 市 场 有 关 , 当 股票 价格 上 升 时 ,金融 资产 的 价值 也 会 提高 ,相应 地 ,消费 者 持 有 
的 金融 资产 的 价值 相对 于 债务 来 说 也 就 增加 了 ,从 而 消费 者 发 生财 务 困 难 的 可 能 性 降低 , 耐 
用 消费 品 支 出 增加 。 这 样 ,我 们 又 一 次 得 到 了 一 种 新 的 货币 政策 传导 机 制 ， 

M4 一 了 ,人 一 金融 资产 价值 一 财务 困难 可 能 性 上 一 耐用 消费 品 支出 在 一 了 4 

以 上 的 讨论 也 适用 于 分 析 住 宅 支 出 ,因为 住宅 如 同 耐 用 消费 品 ,属于 不 动产 ,不 具有 流 
动 性 。 股 票 价格 的 提高 ,改善 了 消费 者 的 资产 负债 状况 ,降低 了 消费 者 出 现 财务 困难 的 可 能 
性 ,因而 提高 了 消费 者 购买 新 住宅 的 欲望 .这 样 ,我 们 得 到 了 货币 影响 总 支出 的 另 一 个 途径 ， 

M+ 一 P, 人 一 金融 资产 价值 + 一 财务 困难 可 能 性 ;一 新 住宅 支出 + 一 了 4 


三 、 国 际 贸易 


随 着 经 济 国际 化 和 浮动 汇率 制度 的 实行 ,汇率 对 净 出 口 的 影响 已 成 为 一 个 重要 的 货币 
政策 传导 机 制 。 当 国内 利率 下 降 时 (假定 通货 膨胀 率 不 变 ) ,国内 货币 的 存款 相对 于 外 币 存 款 
来 说 吸引 力 下 降 , 一 元 钱 的 国内 货币 存款 可 兑换 的 外 币 存款 的 数量 减少 ,这 说 明 汇率 。 下 
降 , 本 币 贬 值 ,使 得 国内 商品 较 国外 商品 变 得 便宜 ,从 而 引起 净 出 口 NX 增加 ,总 产 出 了 增 
加。 这 入 , 我 们 借 得 到 了 通过 国际 贸易 的 货币 政策 传导 机 人 

Mt iy el NX YY 

对 本 节 所 述 的 各 种 货币 政策 传导 视 制 可 层 括 如 下 ， 

《1) 传统 的 凯恩斯 主义 观点 

Mit =iy It Yt 
(2) 托 宾 的 gq 理论 
Mt Pt gt -Tt Yt 
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(3) 信贷 观点 
公开 市 场 购买 > M4 一 银行 贷款 人 -一 了 一 了 
C4) 非 对 称 信息 效应 
M4 二 PP, 个 一 企业 净值 人 这 同和 近 择 | 一 贷款 趟 一 了 一 了 人 


道德 风险 
(5) 利率 对 耐用 消费 品 支出 的 影响 


，， 而 用 消费 品 支出 。 
M4 一 i 一 新 住宅 支出 和 一 了 


(6) 财富 效应 
M4 一己 一 财富 二 一 毕生 资财 不 一 非 耐用 消费 品 支出 个 一 了 作 
{7) 流动 性 效应 


M+ 一 P, 人 一 金融 资产 价值 人 一 财务 困难 可 能 性 一 耐用 消费 品 支出 不 -了 


新 住宅 支出 
(8) 汇率 对 净 出 口 的 效应 
Mt 一 下 


第 七 节 1S-LM 模型 中 的 货币 与 财政 政策 


货币 政策 与 财政 政策 是 现代 市 场 经 济 条 件 下 政府 管理 经 济 的 两 大 主要 政策 。 如 果 政 府 
决策 者 决定 增加 货币 供应 或 增加 政府 支出 , 则 15-LM 模型 将 有 助 于 他 们 分 析 这 些 政策 工具 
对 总 产 出 和 利率 的 影响 。 这 样 ,IS-LM 模型 有 助 于 我 们 了 解 货币 政策 和 财政 政策 对 经 济 活 
动 的 作用 和 有 效 人性 。 

这 两 项 政策 哪 一 个 更 好 ? 哪 一 个 更 有 效 ? 这 些 问 题 的 答案 是 相对 的 ,是 有 条 件 的 。 在 实 
际 操作 中 ,货币 政策 和 财政 政策 可 以 相互 替代 和 相互 补充 ,如 果 配 合 得 当 , 则 可 极 大 地 促进 
经 济 目 标的 实现 。 本 节 借 助 15-LM 模型 ,采用 结构 模型 分 析 方 法 ,对 这 些 问题 进行 讨论 ,我 
们 将 把 各 种 货币 政策 传导 机 制 纳入 到 结构 模型 中 去 ,以 揭示 货币 影响 总 产 出 的 多 种 途径 。 


一 、1S 曲线 的 移动 


1S 曲线 描述 了 每 一 种 利率 下 商品 市 场 的 均衡 点 , 即 在 总 产 出 等 于 总 需求 的 均衡 条 件 下 
总 产 出 与 利率 的 各 种 组 合 。 每 当 与 利率 无 关 的 自主 性 因素 独立 于 总 产 出 发 生变 动 时 ,15 曲 
线 就 要 发 生 位 置 移 动 。 而 IS 曲线 的 位 移 , 导 致 均衡 产 出 水 平 变 动 。 现 在 ,我 们 分 析 能 使 1S 
曲线 发 生 位 置 移动 的 自主 性 因素 ( 即 那些 其 变化 与 利率 无 关 的 因素 ) 。 


(一 ) 自主 性 消费 支出 的 变动 
自主 性 消费 支出 增加 ,导致 总 需求 曲线 向 上 移动 ,从 而 7S 曲线 向 右 移 动 。 为 了 解释 这 


种 位 移 如 何 发 生 , 假 定 1S 曲线 最 初 位 于 图 8-2Ca) 中 的 位 置 IS, 上 ,我 们 来 看 一 下 每 个 利率 
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水 平 上 均衡 总 产 出 的 变动 情况 。 假定 : 是 性 一 固定 的 利率 水 平 ,并 假定 在 这 个 利率 水 平 上 总 
需求 曲线 最 初 位 于 图 8-2(b) 中 的 位 置 Y; 上 ,均衡 总 产 出 水 平 为 了 。 假设 最 初 的 消费 支出 为 
Ci, 现在 由 于 自主 性 消费 支出 的 增加 使 消费 支出 增加 到 C,, 于 是 总 需求 发 生变 化 ,从 Y= 局， 
十 I 十 G 十 NX 变动 到 Y=C; 十 1 十 G 十 NX ,总 需求 曲线 从 位 置 YI 上 移 到 位 置 于, 于 是 均衡 
总 产 出 水 平 从 Y 了 ,上升 到 了 ,。 这 就 说 明 , 自 主 性 消费 支出 的 增加 ,使 得 每 一 个 固定 的 利率 水 
平 上 的 均衡 总 产 出 水 平 都 上 升 ,从 而 1S 曲线 右 移 。 





(a) 了 5 曲线 右 移 (hb) 利率 为 :时 ， 产 出 市 场 均 本 受 到 的 影响 
图 8-2 自主 性 因素 变动 对 /S$ 曲线 位 置 产生 的 影响 


一 般 来 讲 , 自 主 性 消费 支出 增加 是 由 于 消费 者 看 好 经 济 前 景 ,比如 ,大 油田 的 发 现 ,农业 
生产 的 连年 丰收 ,市 场 的 繁荣 等 ,都 是 经 济 前 景 看 好 的 表现 .这 种 情况 下 ,自主 性 消费 支出 一 
般 会 增加 。 

上 一 节 关 于 货币 政策 传导 机 制 的 讨论 指出 ,消费 支出 C 也 是 与 利率 i 有 关 的 。 这 就 是 
说 ,消费 支出 由 与 利率 有 关 的 消费 和 与 利率 无 关 的 自主 性 消费 两 部 分 构成 。 当 利率 上 升 时， 
一 方面 ,当前 消费 支出 的 桃 会 成 本 增加 ,因而 会 减少 当前 消费 ; 另 一 方面 ,存款 利率 也 跟着 上 
升 ,于 是 当前 少 消费 1 元 钱 , 会 让 消费 者 在 未 来 得 到 更 多 的 消费 ,这 也 使 当前 消费 要 减少 。 作 
了 这 样 的 考虑 之 后 ,以 前 我 们 在 既定 利率 下 提出 的 消费 函数 现在 可 完整 地 写成 ， 

人 一 怠 , 十 ce 人 一 了 了 ) 一 时 
其 中 了 为 税收 总 额 ,7 为 总 收入 ,C. 一 上 可 解释 为 自发 消费 ,C, 可 解释 为 自主 性 自发 消费 。 

《二 ) 自主 性 投资 支出 的 变动 

利率 的 变动 会 影响 计划 投资 支出 ,从 而 影响 均衡 总 产 出 水 平 。 但 是 ,这 种 变动 仅仅 是 洗 
同一 条 IS 曲线 的 变动 ,不 能 影响 1S 曲线 的 位 置 。 自 主 性 投资 支出 变动 就 不 一 样 了 ,这 种 变 
动 不 受 利率 的 影响 ,属于 外 在 因素 的 变动 ,因此 它 会 影响 15 曲线 的 位 置 。 也 就 是 说 , 随 着 自 
主 性 投资 支出 的 蛮 动 ,每 一 种 利率 水 平 上 的 均衡 总 产 出 水 平 发 生变 动 .在 前 面 章节 中 讨论 过 
的 IS-LM 模型 中 ,投资 支出 了 实际 上 应 该 由 两 部 分 构成 ,一 部 分 是 自主 性 投资 支出 , 另 一 部 
分 是 与 利率 有 关 的 投资 支出 。 自 主 性 投资 支出 具有 外 在 性 ,不 受 利率 变动 的 影响 ;而 与 利率 
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有 关 的 投资 支出 是 内 在 的 ,以 前 关于 既定 利率 下 总 产 出 决定 的 讨论 ,实际 上 是 在 自主 性 投资 
支出 既定 的 前 提 下 进行 的 ,现在 这 个 既定 的 前 提 发 生 了 变化 ,因而 变化 前 后 的 1S 曲线 是 不 
同 的 。 
严格 地 讲 , 考 虚 了 自主 性 投资 支出 的 投资 函数 应 该 写成 ， 
I=L,+vY—p 

即 了 与 总 收入 Y 同 向 变动 ,与 利率 水 平 : 反 向 变动 。 其 中 ,1 一 Bi 可 视 为 我 们 以 前 所 说 的 自 
发 投资 ;这 样 ,7, 便 是 自主 性 自发 投资 ,与 收入 和 利率 都 无 关 , 完 全 是 一 个 外 在 的 因素 ;了 ,十 
vY 则 可 视 为 自主 性 投资 , 即 ( 贷 款 ) 利 率 为 零 时 的 投资 ,与 利率 变动 无 关 ， 

如 果 经 济 形势 看好 ,那么 自主 性 投资 支出 会 增加 .自主 性 投资 支出 的 增加 将 引起 总 需求 
曲线 妆 二 C 十 1 十 G 十 NX 向 上 移动 (如 图 8-2Cb) 所 示 } ;从 而 IS 曲线 向 右 移 动 (如 图 8-2(a) 
所 示 )。 


(三 ) 政府 支出 的 变动 
政府 支出 增加 ,也 将 使 任何 给 定 的 利率 水 平 上 的 总 需求 曲线 上 移 (如 图 8-2(b) 所 示 )， 
从 而 IS 曲线 右 移 (如 图 8-2Ca) 所 示 )。 相 反 ,政府 支出 的 减少 将 使 IS 曲线 左 移 。 


(四 ) 税收 的 变动 

政府 增加 税收 ,将 使 国民 的 可 支配 收入 减少 ,从 而 威 少 消费 支出 (C=C, 十 et¥ 一 TT) 一 
w“w， 了 增加 时 :C 减少 ), 这 使 得 任何 利率 水 平 上 的 总 需求 曲线 都 要 下 移 ,均衡 总 产 出 水 平 下 
降 , 结 果 IS 曲线 左 移 。 相反, 减少 税收 则 可 使 任何 利率 水 平 上 的 总 需求 曲线 上 移 ( 如 图 8-2 
人 由 ?所 示 ) ,均衡 总 产 出 水 平 上 升 ,1S 曲线 右 移 ( 如 图 8-2(a) 所 示 )。 

税收 是 政府 收入 的 主要 来 源 , 即 政府 支出 主要 靠 税收 来 支持 ,因此 ,一 般 来 说 ,税收 与 政 
府 支出 同时 发 生变 动 ,税收 增加 ,政府 支出 增加 ;税收 藏 少 ,政府 支出 减少 ,根据 土 面 的 分 析 ， 
税收 增加 将 使 1S 曲线 左 移 , 政 府 支出 增加 将 使 1S 曲线 右 移 。 现在 ,我 们 来 分 析 一 下 税收 变 
动 与 政府 支出 变动 哪 一 个 效应 更 大 的 问题 。 为 此 ,假定 政府 在 增加 税收 的 同时 ,等 额 地 增加 
了 政府 支出 。 设 税收 了 增加 了 4T, 于 是 政府 支出 G 也 增加 了 4T, 即 4G=4T。 这 时 ,任何 
利率 水 平和 总 产 出 水 平 Y 上 的 总 需求 Y=C, 二 ce(Y 了 一 了) 一 ai 十 1 十 G+NX 的 变化 情况 
便 为 ， 

47 = AG— cAT = (1 -AT 

由 于 < 为 边际 消费 倾向 ,是 小 于 1 的 正 数 ,因此 4AY?>>0, 这 就 是 说 ,虽然 税收 的 增加 使 总 需 
求 曲线 下 移 ( 下 移 幅 度 为 c4T), 但 是 政府 支出 的 等 额 增加 使 总 需求 曲线 上 移 ( 上 移 幅 度 为 
2G), 而 且 上 移 的 幅度 大 于 下 移 的 幅度 ,结果 最 终 还 是 让 总 需求 曲线 有 所 上 移 , 其 上 移 幅 度 
为 (1 一 人 4T。 这 就 导致 15 曲线 右 移 , 即 任何 利率 水 平 上 的 均衡 总 产 出 水 平 都 增加 了 。 

下 面 ,我 们 计算 一 下 75 曲线 的 右 移 幅度 。 为 此 , 设 i 是 任 一 给 定 的 利率 水 平 。 在 利率 i 
下 * 产 品 市 场 均衡 方程 为 ， 

了 一 已 二 ce 一 T) 一 可 十 天 十 好 一 房 二 G 十 NX 
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从 而 均衡 总 产 出 为 : 
,一 旭 十 了 一 应 十 NA GT 
二 一 一 一 一 十 一 一 一 
1 一 上 一 1 一 上 一 虹 
由 于 现在 只 有 如 和 人 发 生 了 变动 (二 者 等 额 增加 ) ,其 他 因素 都 未 变 , 于 是 均衡 总 产 出 的 变 
化 为 


Y= 


4 一 c -1 一 上 
1—c—v 1 一 CC 一 人 
这 即 是 1S 曲线 的 右 移 幅 度 。 注 意 , (1 一 c)4T 是 总 需求 曲线 的 上 移 幅 度 , 而 0<1 一 “一 z 扫 1， 
所 以 1S 曲线 的 右 移 幅 度 大 于 总 需求 曲线 的 上 移 幅 度 。 

以 上 分 析 具 有 重要 的 政策 含义 : 政府 增加 税收 ,同时 等 额 地 增加 政府 支出 ,用 于 政府 维 
护 正常 的 经 济 运行 ,用 于 国家 安全 .用 于 兴建 公共 项 目 . 用 于 扶贫 救 困 等 ,这 种 “ 取 之 于 民 , 用 
之 于 民 ” 的 财政 政策 ,可 扩大 一 国 的 国内 需求 ,并 促进 一 国 总 产 出 水 平 的 提高 。 


(五 ) 自主 性 净 出 口 的 变动 

以 前 我 们 说 过 ,利率 对 净 出 口 有 影响 但 是 ,利率 变动 带 来 着 出 口 变动 ,所 造成 的 影响 只 
是 使 均衡 总 产 出 沿 IS 曲线 移动 ,并 不 能 使 1S 曲线 位 置 发 生 移动 。 净 出 口 变动 中 还 有 来 自 
于 外 部 因素 影响 的 发 生 的 部 分 ,比如 中 国 制造 的 挤 资 产品 更 受 外 国人 的 欢迎 ,使 中 国 的 净 出 
口 增加 ,这 部 分 增加 额 与 利率 无 关 , 属 于 自主 性 的 增加 。 净 出 口 的 这 种 自主 性 增加 , 带 来 的 结 
果 是 每 一 利率 水 平 上 的 总 需求 曲线 都 要 上 移 ,均衡 总 产 出 都 要 增加 ,从 而 IS 曲线 右 移 。 

考虑 自主 性 净 出 口 变动 这 一 外 在 因素 之 后 , 净 出 口 函数 便 可 写成 ; NX = NX。 一 Xi 其 
中 NX, 即 为 自主 性 净 出 口 ,也 即 利率 为 零 时 的 出 口 净 额 。 

现在 ,我 们 可 以 把 影响 7S 曲线 位 置 的 自主 性 因素 (外 在 因素 ) 综 合 考虑 在 产品 市 场 均 
衡 总 产 出 的 决定 方程 中 ， 

Y= (C+ -fT ot (hv P+tG+ (NK, — 1) 

于 是 1S 曲线 的 方程 为 


Y 


AY = AT 


CtrNA+to~T a 十 8 二 7 } 

l—c—wv 1—c—v 
其 中 Cl.NX。.G,T 为 外 在 因素 ,c 为 边际 消费 倾向 ,v 为 边际 投资 倾向 ,c 和 都 为 非 负 常 
数 且 0<ec 二 vw<1。 当 外 在 因素 发 生变 动 时 ,六 曲线 的 位 移 量 ( 即 任何 利率 水 平 上 均衡 总 产 出 
的 变动 量 ) 为 ， 
_ AC, + Al, + ANX, + AG — cAT 


i1—c—v 


AY 


二 、LM 曲线 的 移动 


LM 曲线 描述 了 货币 市 场 均衡 利率 随 总 收入 水 平 的 变动 情况 ,也 就 是 描述 了 使 货币 供 
给 等 于 货币 需求 的 各 种 总 收入 与 利率 的 组 合 。 能 使 LM 曲线 发 生 位 置 移动 的 外 在 因素 只 有 
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两 个 ,一 是 货币 需求 的 自主 性 变动 , 另 一 是 货币 供应 的 变动 。 


(一 ) 货币 需求 的 自主 性 的 变动 

自主 性 货币 项 求 是 指 货 币 需 求 的 构成 中 那 部 分 茎 与 物价 水 平 无 关 , 叉 与 总 产 出 (总 收 
入 ) 水 平 无 关 , 也 与 利率 无 关 的 货币 需求 。 人们 之 所 以 产生 货币 的 自主 性 需求 ,是 由 于 人 们 认 
识 到 证 券 市 场 的 波动 性 和 风险 性 ,手持 一 些 货币 总 是 能 让 人 感到 一 些 放心 。 

自主 性 货币 需求 增加 , 导致 每 一 总 收入 水 平 Y 上 的 货币 需求 曲线 都 要 右 移 (如 图 8-3 
(b) 所 示 ,货币 需求 曲线 从 原来 的 位 置 Mi(Y) 右 移 到 新 的 位 置 MiC7)) ,从 而 每 一 收入 水 平 
上 的 均衡 利率 都 上 升 , 即 LM 曲线 向 上 移动 (如 图 8-3(a) 所 示 ,LM 曲线 从 原来 的 位 置 LM 
上 移 到 新 的 位 置 LM;)。 





总 收入 对 货币 数量 
(a) LM 曲线 上 移 人 b) 总 收入 为 y 时 货币 市 场 均衡 受到 的 影响 


图 8-3 自主 性 货币 需求 增加 时 LM 曲线 的 上 移 


考虑 了 自主 性 货币 需求 的 货币 需求 函数 ,现在 可 以 简单 地 表示 为 ; 
Mi=M(YDN)=M +ar—& 
其 中 M' 表示 自主 性 货币 需求 。 当 自主 性 货币 需求 增加 AM 时 ,货币 需求 曲线 的 右 移 幅 度 
为 4M“ 二 AMs ,LM 曲线 的 上 称 幅 度 为 AM 这 即 是 均衡 利率 的 上 升 量 (这 是 因为 ,根据 
货币 市 场 均衡 方程 Ma 十 ay 一 真一 间 可 知 ,任何 既定 总 收入 水 平 Y 上 的 均衡 利率 i 为 ; i= 
(aY 十 Ms 一 MM)W5, 现 在 只 有 Ms 发 生变 动 AiM, 其 他 因素 都 未 变 , 故 均衡 利率 的 变动 量 为 
全 二 (AM)45; 这 也 就 是 LM 曲线 的 上 移 幅 度 )。 


(二 ) 货币 供应 的 变动 

货币 供应 增加 ,直接 导致 垂直 的 货币 供应 曲线 右 移 (如 图 8-4tb) 所 示 , 货 币 供应 曲线 从 
原来 的 位 置 Mi 右 移 到 新 的 位 置 M:) ,从 而 每 一 收入 水 平 上 的 均衡 利率 都 要 下 降 , 即 LM 曲 
线 下 移 ( 如 图 8-4(a) 所 示 ,LM 曲线 从 原来 的 位 置 LM 下 移 到 新 的 位 置 LiM,)。 

用 村 表示 货币 供应 量 ,AM 表示 货币 供应 增加 量 , 则 每 一 总 收入 水 平 Y 上 的 均衡 利率 ; 
一 (ay 十 Ma 一 好 ) 亿 的 变动 量 为 : 和 = 一 CAM)Y5。 所以, 当 货币 供应 增加 时 ,LM 曲线 下 移 ， 
其 下 移 幅 度 为 (AM)/6。 
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Y 总 收入 好 好 货币 数量 
(a) 上 LM 助 线 下 移 (b) 总 收入 为 Y 时 货币 市 场 均 瞻 受到 的 影响 


图 8-4 货币 供给 增加 所 引起 的 LM 曲线 的 下 移 


三 , 总 产 出 与 利率 的 变动 


现在 ,我 们 运用 关于 导致 1S 曲线 和 LM 曲线 发 生 位 移 的 因素 的 知识 ,来 分 析 均 等 总 产 
出 和 均衡 利率 对 货币 政策 和 财政 政策 的 反应 。 为 此 ,我 们 首先 将 产品 市 场 均 衡 和 货币 市 场 均 
衔 结 合 起 来 ,给 出 均衡 利率 和 均 窒 总 产 出 的 决定 会 式 , 即 给 出 IS 曲线 和 LM 曲线 的 交点 的 
决定 公式 。 
C,+ILTNXA+TG-cT at+p+7. 





把 1S 曲线 方程 Y= py 1 一! 和 LM 曲线 方程 i= 
Mi—M . 
和 二 一 联 立 起 来 , 即 可 求 出 均衡 总 产 出 了 和 均衡 利率 i， 
yt +t NA to eT) +t (th+ OM M,) (8.7.1) 
ala++ B+ +ol—ec—v) 
aC 二 1 二 NK, + GG eT) (0 evM— M,) (8.7.2) 
ala t+ B+ +bY 一 一切 i 


货币 政策 和 财政 政策 的 变动 对 总 产 出 和 利率 的 影响 ,可 通过 上 述 两 个 公式 来 分 析 。 


(一 ) 对 货币 政策 变动 的 反应 

假定 起 初 产品 市 场 和 货币 市 场 同时 达到 均衡 ,经 济 处 于 均衡 状态 E; ,总 产 出 水 平 为 了 
市 场 利率 水 平 为 i,《 如 图 8-5Ca) 所 示 )。 但 此 时 经 济 中 存在 着 失业 ,这 个 总 产 出 水 平 Y 有 些 
低 , 于 是 货币 当局 决定 通过 增加 货币 供应 来 增加 产 出 ,以 减少 失业 。 

货币 供应 增加 使 得 LM 曲线 从 原来 的 位 置 LM; 下 移 至 LM;, 产 品 市 场 与 货币 市 场 同 时 
达到 均衡 的 点 便 从 原来 的 位 置 E, 移动 至 新 的 位 置 E,, 结 果 利 率 下 降 至 i, 总 产 出 增加 至 新 
的 水 平 了 Y:, 从 而 到 达 了 货币 当局 运用 运用 货币 政策 的 预期 效果 ,货币 政策 在 促进 经 济 增长 
和 保持 充分 就 业 方面 发 挥 了 重要 作用 。 

为 了 深刻 理解 总 产 出 为 什么 会 增加 ,利率 为 什么 会 上 升 ,我 们 再 仔细 考察 一 下 经 济 从 
El 变动 至 丈 : 的 过程 中 究竟 发 生 了 什么 变化 。 在 经 济 起 初 处 于 E, 状态 时 ,货币 当局 向 经 济 
中 注入 了 新 的 货币 ,使 货币 供应 增加 ,打破 了 起 初 的 均衡 状态 ,这 导致 了 货币 市 场 上 存在 着 
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货币 的 超额 供 纵 ,从 而 市 场 利率 要 下 降 。 而 利率 的 下 降 又 刺激 了 消费 支出 ,投资 支出 和 净 出 
口 ,使 消费 支出 ,投资 支出 和 净 出 口 都 增加 ,这 反 过 来 又 提高 了 总 需求 ,从 而 使 总 产 出 增加 。 
只 要 货币 市 场 上 的 货币 超额 供给 不 消失 ,利率 就 会 继续 下 降 ,消费 支出 ,投资 支出 和 兆 出 口 
就 会 继续 增加 ,这 使 得 总 需求 继续 增加 ,从 而 总 产 出 继续 增加 。 当 经 济 到 达 E, 时 ,货币 超额 
供给 消失 ,也 不 存在 货币 的 超额 需求 ,消费 支出 .投资 支出 和 净 出 口 的 变化 得 以 停止 ,总 需求 
的 变动 也 停止 下 来 ,从 而 总 产 出 的 增加 得 以 停止 ,此 时 ,总 产 出 的 增加 量 达到 了 最 大 的 幅度 。 
这 正 是 货币 政策 的 传导 途径 。 
公式 (8.7.1) 和 (8. 7. 2 可 以 给 出 货币 政策 实施 效果 的 定量 分 析 。 设 货币 供应 增加 量 为 
AM, 其 他 外 在 因素 未 变 。 于 是 ,从 公式 (8.7. 1) 可 知 , 总 产 出 的 增加 量 为 ， 
AY 一 e+p+r 
aa 十 上 十 力 十 站 1 一 CC 一切 
从 公式 (8.7.2) 可 知 ,利率 的 减少 量 为 ; 
_ — CO—u 
TBM 
消费 支出 .投资 支出 和 净 出 口 在 货币 政策 传导 中 的 作用 ,在 这 两 个 定量 分 析 公式 中 通过 系数 
a,8 和 7 得 到 了 反应 ,更 重要 的 是 ,这 些 公式 告诉 我 们 ,总 产 出 与 货币 供应 正 相关 ,市 场 利 率 
与 货币 供应 负 相关 。 





E 
| 
I 
(a) 对 扩张 性 货币 到 策 的 反应 Cb》 对 扩张 性 财政 政策 的 反应 


8-5 总 产 出 和 利率 对 扩张 性 货币 政策 和 财政 政策 的 反应 


(二 ) 对 财政 政策 变动 的 反应 

现在 考虑 财政 政策 的 作用 。 假 如 经 济 处 于 均衡 状态 E, 时 是 非 充分 就 业 的 ,政策 也 不 愿 
意 通 过 增加 货币 供应 来 刺激 经 济 增长 以 减少 失业 ,那么 政府 能 否 通过 调整 政府 支出 和 税收 
来 增加 总 产 出 种 减 少 失业 呢 ? IS-LM 模型 表明 这 是 可 行 的 。 

图 8-5(b) 描 绘 了 总 产 出 和 利率 对 扩张 性 财政 政策 的 反应 情况 。 政 府 采 取 扩 张 性 财政 政 
策 , 就 是 增加 政府 支出 或 者 减少 税收 。 关 于 引起 7S 曲线 位 置 移动 的 因素 分 析 已 经 表明 , 政 
府 支 出 的 增加 或 税收 的 减少 ,都 使 1S 曲线 右 移 ,从 而 总 产 出 增加 ,失业 减少 图 8-5(b) 中 ， 
IS 曲线 从 原来 的 位 置 7S, 右 移 至 新 的 位 置 TS:, 产 品 市 场 与 货币 市 场 同 时 均衡 的 均衡 点 从 
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原来 的 位 置 Ei 移 至 新 的 位 置 吕 , ,相应 地 总 产 出 从 原来 较 低 的 水 平 Y, 增加 到 较 高 的 水 平 
了 ;利率 也 从 六 上 升 至 i。 

我 们 看 到 ,在 促进 经 济 增长 ( 即 提高 总 产 出 水 平 ) 这 个 目标 上 ,扩张 性 财政 政策 与 扩张 性 
货币 政策 的 效果 是 一 样 的 。 但 是 ,这 两 种 政策 对 于 市 场 利 率 却 有 不 局 的 效应 。 扩张 性 货币 政 
策 将 使 利率 下 降 ,而 扩张 性 财政 政策 将 使 利率 上 升 。 这 一 区 别 值 得 我 们 注意 。 

为 了 更 深刻 地 理解 政府 支出 增加 或 税收 减少 为 何 会 使 总 产 出 增加 和 利率 上 升 ,我 们 也 
对 财政 政策 的 传导 作 一 点 分 析 。 政 府 支 出 的 增加 ,直接 增加 了 总 需求 ;税收 的 减少 则 增加 了 
公众 的 可 支配 收入 ,使 消费 支出 增加 ,从 而 也 增加 了 总 需求 由 此 形成 的 总 需求 的 增加 (总 需 
求 曲线 上 移 ) , 便 使 得 总 产 出 增加 ( 即 均 衡 总 产 出 水 平 提高 )。 而 较 高 水 平 的 总 产 出 又 导致 了 
货币 需求 的 增加 ( 即 货币 需求 曲线 右 移 ) ,使 得 货币 市 场 上 出 现 对 货币 的 超额 需求 ,从 而 促使 
利率 上 升 。 只 要 货币 的 超额 需求 一 刻 还 存在 ,利率 的 上 升 调整 一 刻 就 不 会 停止 。 只 有 当 这 种 
调整 过 程 使 经 济 达到 新 的 均衡 状态 E; 时 ,调整 过 程 才 宣 告 结束 , 在 新 的 均衡 状态 干 ,总 产 出 
水 平和 利率 水 平 都 较 以 前 更 高 了 。 

紧缩 性 财政 政策 的 作用 过 程 与 上 面 描述 的 过 程 恰好 相反 .减少 政府 支出 或 增加 税收 ,将 
减少 总 需求 ,使 15 曲线 左 移 ,这 将 导致 总 产 出 水 平和 利率 水 平 都 下 降 。 总 而 言 之 ,总 产 出 和 
利率 都 与 财政 政策 正 相关 。 这 种 正 相关 的 关系 ,也 可 通过 公式 (8.7. 1) 和 (8. 7. 2) 给 以 定量 
分 析 。 

当政 府 支出 增加 4G, 而 其 他 外 在 因素 都 未 变 时 ,总 产 出 的 增加 量 47 和 利率 的 增加 量 
人 分 别 为 : 


aAY 





_ pb 
re 
dd 


”ae 十 有 十 力 十 1 二 < = 
当 税 收藏 少 AT, 而 其 他 外 在 因素 都 未 变 时 ,总 产 出 的 增加 量 AY 和 利率 的 增加 量 4i 分 
别 为 : 


A 


AY 





加 [aa 

atAtn to eo 
加 ac 

~ alta 二 B+7)}+o(l me v) 


当政 府 支出 和 税收 同时 增加 ,而 且 是 等 额 地 增加 了 一 个 量 48, 但 其 他 外 在 因素 都 末 变 
时 ,总 产 出 的 增加 量 AY 和 利率 的 增加 量 各 分 别 为 : 


-~ po-co 
一 CT 二 力 于 7T 二 < 二 太公 


加 atl 一 <) 
Pree 


所 以 ,总 的 效果 仍然 是 总 产 出 水 平和 利率 水 平 都 有 提高 。 这 说 明 , 增 加 政府 支出 这 种 财政 政 
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而 AT 


AY 


i 


TL i i 


策 的 扩张 效应 ,大 于 增加 税收 这 一 政策 的 紧缩 效应 。 在 二 者 等 额 增加 的 情况 下 ,财政 政策 总 
体 土 还 是 扩张 性 的 ,只 不 过 扩张 效果 差 一 些 。 


(三 ) 货币 政策 与 财政 政策 的 配合 

当 出 现 预算 赤字 时 ,政府 就 要 增加 税收 子 以 弥补 。 但 增加 税收 这 种 财政 政策 是 紧缩 性 
的 ,抑制 了 经 济 的 增长 。 政 府 不 希望 出 现 这 种 结果 ,于 是 又 要 同时 采用 扩张 性 货币 政策 对 经 
济 于 以 刺激 ,以 保持 经 济 的 增长 。 由 此 可 见 , 货 币 政策 与 财政 政策 的 配合 使 用 是 相当 重要 的 。 
两 种 政策 的 合乎 需要 的 配合 ,能 够 对 适当 的 赤字 规模 发 生 影响 。 下 面 ,我 们 从 财政 政策 与 货 
币 政策 的 蔡 代 性 ,互补 性 和 了 矛盾 性 三 个 方面 ,来 讨论 二 者 的 配合 问题 。 

1. 财政 与 货币 政策 的 替代 性 

财政 政策 与 货币 政策 的 最 终 目标 是 一 致 的 ,都 要 为 宏观 经 济 服务 ,促进 充分 就 业 , 促 进 
经 济 增长 ,保持 经 济 稳定 。 目标 上 的 一 致 性 ,使 二 者 之 间 具 有 了 一 定 的 相互 替代 性 ,例如 , 依 
靠 财政 政策 和 依靠 货币 政策 都 能 达到 紧缩 需求 的 目的 ,具有 相互 替代 性 ,单纯 实行 财政 紧缩 
政策 ,增加 税收 和 削减 支出 ,就 能 使 需求 下 降 , 且 滞后 期 短 ,效果 较 快 。 单 纯 依 靠 货币 紧缩 政 
策 , 可 使 利率 上 升 ,投资 人 下降, 需求 下 降 , 但 灌 后 期 长 ,效果 较 慢 。 如 果 将 二 者 配合 使 用 , 因 能 
达到 同一 目的 ,而 会 更 加 有 力 , 取 得 更 加 令 人 满意 的 效果 。 

2， 财 政 与 货币 政策 的 互补 性 

虽然 运用 财政 政策 和 货币 政策 都 能 取得 同一 结果 ,但 二 者 各 有 长 短 ,具有 互相 补充 性 。 
如 果 把 二 者 配合 使 用 , 则 会 互相 取长补短 ,效果 更 佳 。 例 如 ,如 果 从 财政 方面 增加 政府 支出 ， 
则 会 刺激 投资 ,增加 国民 收入 但 若 同时 从 货币 政策 上 也 加 以 考虑 ,适当 提高 利率 , 则 又 会 抑 
制 投资 和 限制 收入 。 二 者 配合 ,一 松 一 紧 , 权 衡 得 失 , 逐 步 微调 , 方 可 最 狂 取 得 最 佳 效果 。 

3. 财政 与 货币 政策 的 矛盾 性 

财政 政策 与 货币 政策 的 蔡 代 性 和 互补 性 ,是 把 二 者 混合 起 来 同时 运用 的 基础 条 件 . 但 它 
们 之 间 还 具有 一 定 的 相互 矛盾 性 ,矛盾 性 的 存在 要 求 我 们 在 混合 运用 时 要 注意 二 者 的 协调 
瑟 合 , 以 避免 矛盾 和 克服 矛盾 。 一 般 来 说 ,货币 政策 的 主要 任务 是 稳定 金融 市 场 , 财 政 政策 的 
主要 任务 是 发 展 公共 服务 。 由 于 二 者 的 具体 任务 不 同 ,常常 会 产生 一 系列 了 矛盾， 例如 ,政府 
根据 公共 需要 而 拥有 了 巨大 的 财政 赤字 ,要 依 千 中 央 银 行 来 解决 ,中 央 银 行 通过 公开 市 场 业 
务 购买 大 量 政府 债券 ,来 为 政府 提供 资金 ,这 就 势必 引起 通货 膨胀 。 中 央 银行 又 不 得 不 实行 
紧缩 的 货币 政策 ,提高 利率 ,抑制 膨胀 。 但 提高 利率 又 会 增加 财政 负担 ,加 剧 财 政 赤字 。 这 种 
全 性 循环 ,会 使 财政 部 与 中 央 银 行 的 关系 紧张 化 。 在 实际 事务 中 ,为 了 避免 和 克服 财政 政策 
与 货币 政策 混合 运用 时 存在 的 矛盾 性 ,中 央 银 行 往往 届 服 于 政治 压力 ,不 能 独立 自主 执行 货 
币 政策 。 

4. 混合 政策 效果 的 定量 分 析 

现在 ,我 们 通过 公式 (8, 7. 1) 和 (8. 7. 2) 对 货币 政策 与 财政 政策 配合 使 用 的 效果 进行 一 


此 数量 分 析 。 总 体 上 讲 , 当 政府 支出 增加 4G、 税收 增加 AT 和 货币 供应 增加 AM 时 ,总 产 出 
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的 增加 量 AY 和 利率 的 增加 量 i 分 别 为 ， 

pa0 一 aa + at P+ NAM 
ata+PB+7 + co—v) 

_aA0 ~ ea — (1 ec~ WM 
“ata+P+n) + ec—v) 

双 松 政策 的 效果 : 当 来 取 双 松 政 策 时 ,AG>0( 或 AT 过 0) 且 AM>0, 于 是 总 产 出 了 的 
增加 幅度 很 大 。 但 是 ,在 扩张 性 财政 政策 导致 利率 上 升 的 同时 ,扩张 性 货币 政策 又 具有 把 利 
率 水 平 拉 下 的 效应 ,因此 利率 上 升幅 度 不 会 很 大 ,可 以 保持 利率 的 稳定 。 双 松 政 策 这 一 效果 ， 
正 是 凯恩斯 主张 实行 扩张 性 财政 政策 和 扩张 性 货币 政策 的 依据 。60 年 代 ,西方 国家 根据 遍 
恩 斯 的 主张 采取 了 双 松 政策 ,但 进入 70 年 代 以 后 ,西方 国家 普遍 出 瑰 了 "滞胀 "局 面 , 即 生产 
停 沾 和 通货 膨胀 并 存 , 宣 告 了 凯恩斯 理论 的 破产 ,也 使 人 们 从 新 的 方面 去 重新 认识 通货 膨胀 
问题 ,破除 了 通货 膨胀 是 经 济 计 长 可 以 接受 的 代价 ,通货 脱 胀 可 以 刺激 经 济 持续 发 展 的 
律 条 。 

一 松 一 紧 政 策 的 效果 ; 当 实 行 扩张 性 财政 政策 和 紧缩 性 货币 政策 时 ,AG>0( 或 4 二 
0) 且 AM<<0, 于 是 总 产 出 Y 的 增加 幅度 不 大 ,这 样 便 可 保持 了 总 产 出 的 稳定 .但 是 在 这 种 政 
策 下 ,利率 会 大 幅度 攀升 ,这 会 引起 金融 市 场 的 不 稳定 ,使 股票 市 场 下 滑 . 80 年 代 , 美 国 的 里 
根 政 府 变 过 去 的 “ 双 松 或 双 紧 ”为 “一 松 一 紧 ” 的 搭配 政策 ,确实 见 了 成 效 ,让 美国 经 济 走出 了 
“ 潍 胀 ”出 现 了 为 期 六 年 的 “小 繁荣 *”。 但 这 些 成 绩 的 取得 也 付出 了 巨大 的 代价 ; 巨额 财政 未 
字 和 经 济 低速 增长 。 


四 、 挤 出 效应 


到 目前 为 止 的 讨论 表明 ,货币 政策 和 财政 政策 都 能 影响 总 产 出 水 平 。 这 个 结论 的 得 出 ， 
完全 依赖 于 “货币 需求 对 利率 变动 是 敏感 的 ?这 一 前 题 .从 第 六 章 关 于 货币 需求 的 讨论 可 知 ， 
弗 里 德 曼 认 为 货币 需求 对 利率 变动 不 敏感 ,可 以 认为 货币 需求 与 利率 无 关 。 如 果 情 况 确 实 如 
此 ,那么 货币 政策 和 财政 政策 还 都 能 对 总 产 出 水 平 产 生 影响 吗 ?9 现在 ,我 们 来 讨论 这 个 
问题 。 

假定 货币 需求 与 利率 无 关 ， 那 么 在 货币 需求 函数 M* 二 MICY ,站 =MM4 十 a 一 贞 中 心 应 
该 为 零 , 于 是 M* 二 M4 十 aY ,货币 市 场 均衡 方程 变 成 为 M4 十 aY 二 MM。 由 此 得 到 的 LM 曲线 
方程 为 了 = CM 一 Ma})/a, 这 说 明 LM 曲线 是 一 条 垂直 线 (如 图 8-6(a)? 所 示 )。 由 于 4 一 0, 货 币 
市 场 和 产品 市 场 局 时 均衡 时 的 总 产 出 和 利率 分 别 为 ， 
a+tiNM- MM) _ M-M, 


AY = 





3 








Y a B+ a (8,7. 3) 
AC HETNATGT TD- Qe DM-M) 
ae 十 及 十 力 7. 44) 


《8. 7. 3) 式 告诉 我 们 ,此 时 实施 的 任何 财政 政策 对 总 产 出 都 不 会 产生 影响 ,因而 财政 政策 在 
促进 经 济 增 长 和 增加 就 业 方面 失效 (如 图 8-6(a) 所 示 ) ,扩张 性 财政 政策 只 会 造成 利率 上 
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升 。 但 (8.7.4) 式 说 明 , 此 时 货币 政策 是 有 效 的 (如 图 8-6(b) 所 示 )， 

为 什么 会 出 现 这 种 情况 呢 ? 原因 在 于 , 当 实 行 扩张 性 财政 政策 时 ,15 曲线 右 移 ,导致 利 
率 上 升 。 但 由 于 LM 曲线 是 垂直 的 ,并 且 没有 采取 货币 政策 ,因此 LM 曲线 不 发 生 位 置 移 
动 ,结果 7S 曲线 的 右 移 只 能 导致 利率 上 升 ,而 不 能 使 总 产 出 增加 。 换 句 话说 ,7S 曲线 右 移 带 
来 的 利率 上 升 ,减少 了 消费 支出 .投资 支出 和 净 出 口 ,从 而 减少 了 总 支出 ,其 减少 量 正好 等 于 
扩张 性 财政 政策 中 所 增加 的 支出 量 。 人 们 把 扩张 性 财政 政策 的 这 种 效应 , 称 为 挤 出 效应 
(erowding-out effect) , 即 实施 扩张 性 财政 政策 而 增加 的 支出 挤 出 ( 拼 掉 ) 了 消费 支出 、 投 资 
支出 和 净 出 口 。 

财政 政策 对 总 产 出 水 平 不 产生 任何 影响 的 这 种 情况 ,通常 称 为 完全 挤 出 。 一 般 情 况 下 ， 
LM 曲线 向 右上 方 倾斜 ,但 并 不 答 直 ,因而 扩张 性 财政 政策 存在 着 一 些 挤 出 效应 ,但 不 是 完 
全 挤 出 , 称 这 种 情况 为 部 分 挤 出 ， 

(8.7, 1) 和 (8.7, 3) 式 还 告诉 我 们 ,货币 需求 对 利率 变动 越 不 敏感 ( 即 6 越 小 ), 挤 出 效应 
就 越 大 ,财政 政策 的 有 效 性 越 小 ,货币 政策 的 有 效 性 越 大 ,因而 货币 政策 较 财政 政策 就 越 
有 效 。 

以 上 分 析 表 明 , 货 币 需 求 对 利率 变动 的 敏感 程度 ,对 于 政策 制定 者 在 决定 采用 货币 政策 
还 是 财政 政策 来 干预 经 济 活动 的 决策 问题 上 非常 重要 , 正 是 由 于 这 种 重要 性 ,经 济 学 家 在 货 
币 需 求 与 利率 的 关系 问题 上 作 了 广泛 的 研究 ,并 成 为 许多 争论 的 焦点 。 





了 总 产 出 玉 总 产 出 
{a) 总 产 出 和 利率 对 扩张 性 财政 政策 的 反应 。 cb) 总 产 出 和 利率 对 扩张 性 货币 政策 的 反应 


8-§ ”货币 需求 不 受 利 率 影 喧 时 ,货币 政策 和 财政 政策 的 效果 


第 八 节 ”防治 通货 膨胀 
通货 膨胀 是 当代 经 济 学 研究 面临 的 主要 问题 之 一 ,本 节 从 货币 的 角度 ,运用 总 需求 与 总 


供给 分 析 ,来 分 析 货 币 政策 在 引起 通货 膨胀 中 所 起 的 作用 ,进而 以 各 国 的 经 验 为 基础 ,讨论 
防治 通货 膨胀 的 货币 与 财政 政策 措施 。 
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一 、 总 需求 与 总 供给 分 析 


迄今 为 止 ,关于 总 产 出 如 何 决定 的 讨论 都 是 在 物价 水 平 既定 的 前 提 下 进行 的 , 即 没有 考 
虑 物价 水 平 变动 对 总 产 出 的 影响 。 显 然 ,这 样 的 理论 是 不 够 完善 的 。 如 果 不 将 其 加 以 发 展 ， 
就 很 难 用 它 对 通货 膨胀 现象 作出 解释 .总 需求 与 总 供给 分 析 , 是 在 75-ZM 模型 的 基础 上 , 考 
虑 了 价格 变动 因素 的 总 产 出 决定 理论 。 


(一 ) 总 需求 曲线 

我 们 在 前 面 章节 中 建立 的 1S-LM 模型 ,没有 考虑 价格 变动 对 经 济 的 影响 , 即 假定 了 价 
格 水 平 不 变 。 严 格 地 说 ,从 这 种 既定 价格 水 平 上 的 1S-LiM 模型 得 到 的 均衡 总 产 出 水 平 , 当 然 
与 这 个 既定 的 价格 水 平 有 关 。 当 价格 从 原来 的 水 平 变动 到 一 个 新 的 水 平时 ,IS-LM 模型 中 
的 外 生变 量 发 生 了 变化 ,于 是 由 该 模型 确定 的 总 产 出 水 平 当 然 也 就 跟着 发 生变 动 。 可 见 , 产 
品 市 场 与 货币 市 场 同 时 均衡 时 的 总 产 出 水 平 是 价格 水 平 的 函数 。 既 然 均衡 意义 下 的 总 产 出 
量 和 总 需求 量 是 一 致 的 ,我 们 就 把 让 产品 均衡 市 场 与 货币 市 场 同时 达到 均衡 的 总 产 出 水 平 
(总 需求 水 平 ? 同 价格 水 平 之 间 的 这 种 画 数 关系 , 称 为 总 需求 函数 (aggregate demand 
function); 各 种 价格 水 平 与 相应 的 总 产 出 水 平 的 组 合 点 所 形成 的 轨迹 , 称 为 总 需求 曲线 
(aggregate demand curvey。 该 曲线 是 疝 右 十 方 倾斜 的 (如 图 8-7(b} 所 未 )。 

为 什么 总 需求 曲线 向 右 下 方 倾斜 呢 ? 对 此 ,我们 从 15-LM 模型 来 分 析 。 当 价格 水 平 从 
原来 的 已 升 高 到 新 的 水 平 P, 时 ,由 于 我 们 考虑 的 货币 供应 是 指 实际 货币 供应 , 即 扣 除了 价 
格 变动 的 影响 ,等 于 名 义 货 币 供 应 除 以 物价 水 平 ,因此 价格 水 平 的 升 高 导致 货币 供应 的 实际 
数额 下 降 (垂直 的 ) 货 币 供 给 曲线 左 移 , 这 就 必然 引起 每 个 总 收入 水 平 上 的 货币 市 场 均衡 利 
率 上 升 ,从 而 LM 曲线 的 位 置 随 着 价格 水 平 的 上 升 而 向 上 (向 左 ) 移 动 。 其 结果 是 ,产品 市 场 
和 货币 市 场 同 时 均衡 的 总 产 出 水 平 随 着 价格 水 平 的 提高 而 下 降 ( 如 图 8-7(a) 所 示 )。 这 样 ， 
反映 总 产 出 水 平 与 价格 水 平 之 间 关 系 的 总 需求 曲线 便 向 右 下 方 倾 斜 





至 
| 
【于 一 一 一 一 人 让 一 二 
1 | 
1 
Y, 六 Y 
(4) 工 闻 曲线 随 价 格 提高 而 左 移 (hb) 总 需求 曲线 向 右 下 方 倾斜 
图 8-7 总 需求 曲线 的 推导 
显然 ,除了 价格 水 平 变动 之 外 (价格 水 平 变动 只 引起 总 产 出 沿 总 需求 曲线 移动 ) ,其 他 尾 
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何 能 使 IS 曲线 或 LM 曲线 发 生 位 置 移动 的 因素 ,都 能 使 总 需求 曲线 发 生 位 置 变动 。 

首先 ,如 果 某 一 因素 导致 13 曲线 右 称 , 那 么 任 一 价格 水 平 上 的 LM 曲线 与 1S 曲线 的 
交点 也 就 随 着 IS 曲线 的 右 移 而 向 右上 方 移动 ,从 而 性 何 价格 水 平 上 的 总 产 出 水 平 都 提高 
了 . 这 说 明 总 需求 曲线 也 发 生 了 吉 称 . 同样 ,任何 导致 15 曲线 左 移 的 因素 ,也 导致 总 需求 曲 
线 左 移 。 所 以 ,1S 曲线 与 总 需求 曲线 作 同方 向 的 移动 。 

其 次 ,如 果 革 一 非 价格 因素 导致 LM 曲线 右 移 , 那 么 任 一 价格 水 平 上 的 LM 曲线 就 发 
生 右 移 ,从 而 它 与 15 曲线 的 交点 也 就 随 之 向 右 下 方 移动 ,这 说 明 任何 价格 水 平 上 的 总 产 出 
水 平 都 提高 了 ,因而 总 需求 曲线 发 生 了 右 移 。 同 样 ,任何 导致 LM 曲线 左 移 的 因素 ,也 导致 
总 需求 曲线 左 称 。 所 以 ,LM 曲线 与 总 需求 曲线 也 作 同方 向 的 移动 。 


(二 ) 总 供给 曲线 

在 价格 水 平 不 变 的 情况 下 谈论 总 供给 时 ,我 们 只 能 说 ,有 多 少 产 出 就 有 多 少 殿 给 。 然 而 
价格 水 平 不 可 能 不 变 。 在 变动 的 价格 下 , 产 出 品 的 总 供给 量 就 要 受到 价格 水 平 的 影响 ,二 者 
之 间 具 有 特殊 的 关系 ; 总 供给 量 与 价格 水 平 同 方向 变动 。 总 供给 量 与 价格 水 平 之 间 的 这 种 
关系 , 称 为 总 供给 函数 (aggregate supply function)。 各 种 价格 水 平 与 相应 的 总 供给 量 组 全 
起 来 ,所 形成 的 曲线 叫做 总 供给 曲线 (aggregate supply curve) ,该 曲线 是 向 右上 方 怖 斜 的 
(如 图 8-8(a) 所 示 )。 

为 什么 总 供给 曲线 向 右上 方 倾斜 呢 ? 为 了 搞 清 这 个 问题 ,我 们 分 析 一 下 引起 产 出 供给 量 
变动 的 因素 。 我 们 知道 ,企业 是 以 利润 最 大 化 为 目标 的 , 产 出 供给 量 取决 于 单位 产品 所 能 获 
得 的 利润 大 小 。 如 果 单 位 产品 的 利润 增加 ,那么 产 出 供给 量 就 会 增加 ;相反 ,如果 单 位 产品 的 
利润 碱 少 ,那么 产 出 供给 量 就 要 减少 ， 

单位 产品 的 利润 等 于 产品 价格 减 去 单位 产品 的 成 本 ,在 短期 内 ,许多 生产 要 素 的 成 本 都 
是 固定 不 变 的 。 比 如 ,劳动 者 的 工资 按照 劳动 台 同 在 一 段 时 期 内 是 不 变 的 ,原材料 也 是 企业 
根据 长 期 合同 所 规定 的 价格 来 购买 的 ,短期 内 不 会 有 变化 。 由 于 这 些 生产 成 本 的 短期 不 变 
性 , 当 物 价 水 平 上 升 时 ,产品 价格 相对 于 产品 成 本 就 会 上 升 , 从 而 单位 产品 的 利润 就 要 增加 ， 
这 就 引起 企业 要 增加 生产 ,使 总 产 出 供给 量 增加 。 所 以 ,总 供给 曲线 向 左上 方 倾斜 ， 
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图 8-8 总 供给 曲线 
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以 上 的 解释 中 使 用 了 “短期 ”一 词 ,这 预示 着 总 供给 曲线 可 能 随时 间 发 生变 动 。 的 确 , 尽 
管 短 期 内 单位 产品 的 成 本 不 会 有 较 大 的 变化 ,但 是 长 期 内 情况 就 不 同 了 。 随 着 时 间 的 推移 ， 
单位 产品 的 成 本 会 发 生 较 大 的 变化 。 成 本 的 增加 ,使 得 每 一 价格 水 平 上 的 单位 产品 利润 下 
降 ,从 而 每 一 价格 水 平 上 的 产 出 供给 量 都 要 减少 ,这 就 说 明 , 当 生产 成 本 增加 时 ,总 供给 曲线 
左 移 ; 当 生产 成 本 下 降 时 ,总 供给 有 曲线 右 移 《 如 图 8-8(b) 所 示 》。 


(三 ) 总 需求 与 总 供给 的 均衡 

在 总 产 出 品 的 需求 其 等 于 供给 量 的 点 上 ,就 会 出 现 总 产 出 的 均衡 水 平和 价格 的 均衡 水 
平 . 如 图 8-9(a) 所 示 , 在 总 需求 曲线 AD 与 总 供给 曲线 45 的 交点 天 处 ,经 济 达到 均衡 状态 ， 
总 需求 等 于 总 供给 。 此 时 的 总 产 出 水 平 了 , 称 为 均衡 总 产 出 水 平 ,相应 的 价格 水 平 P, 称 为 均 
衡 价格 水 平 。 

在 总 需求 与 总 供给 分 析 中 ,找到 经 济 的 均衡 点 并 不 意 球 着 研究 的 结束 。 这 是 因为 ,这 种 
均衡 状态 是 暂时 的 ,经 济 中 有 很 多 因素 会 破坏 业已 达到 的 均衡 ,从 而 经 济 又 要 向 着 新 的 均衡 
方向 调整 。 只 有 经 济 活动 确 有 均衡 的 趋向 时 ,均衡 才 是 一 个 有 用 的 概念 。 

上 面 已 经 说 明 , 导 致 IS 曲线 或 LM 曲线 位 移 的 因素 ,同样 导致 总 需求 曲线 发 生 同 样 方 
向 的 位 移 。 如 图 8-9(b) 所 示 , 当 总 需求 曲线 右 移 ( 即 总 需求 增加 ) 时 ,均衡 总 产 出 水 平和 均衡 
价格 水 平 都 增加 。 这 种 由 于 总 需求 曲线 右 移 而 产生 的 物价 上 涨 , 称 为 需求 拉动 的 物价 上 涨 。 

上 面 关于 总 供给 曲线 位 置 变动 的 原因 分 析 说 明 , 生产 成 本 的 增加 将 引起 总 供给 曲线 左 
移 。 如 图 8-9(c) 所 示 , 当 总 供给 曲线 左 移 时 ,均衡 总 产 出 水 平 下 降 ,均衡 价格 水 平 上 升 . 这 种 
由 于 (生产 成 本 增加 使 ) 总 供给 曲线 左 移 而 产生 的 物价 上 涨 , 称 为 成 本 推动 的 物价 上 涨 ， 





ta) 灼 衡 的 总 产 出 与 价格 th) 笑 求 拉动 的 物价 上 琵 Ce) 成 本 推动 的 物价 上 涨 


图 8-9 总 世 给 与 总 需求 的 玖 衡 


二 、 通货 膨胀 的 起 因 


通货 膨胀 是 指 物 价 水 平 的 持续 迅速 上 升 。 对 此 , 弗 里 德 盟 指 出 :“ 通 货 脱 胀 无 论 何 时 何 

地 都 是 一 种 货币 现象 ”。 这 一 命题 在 曾经 发 生 过 持久 ,高 度 的 通货 膨胀 的 国家 中 得 到 了 有 力 

的 实证 支持 : 持久 高 度 通货 膨胀 的 国家 ,货币 增长 率 也 很 高 ,可 见 高 度 的 货币 增长 引起 高 度 

的 通货 膨胀 ,下 面 ,我 们 首先 运用 总 需求 与 总 供给 分 析 ,来 说 明 物价 水 平 的 大 幅 ,持续 上 升 只 
249 ， 


能 发 生 在 货币 供应 不 断 增 长 之 时 。 然 后 ,我 们 再 考察 一 下 那些 成 为 通货 膨胀 最 普遍 原因 的 政 
府 政策 。 


(一 ) 货币 供应 变动 对 物价 水 平 的 影响 

假定 经 济 起 初 位 于 图 8-10 所 示 的 均衡 点 瓦 , 处 ,总 供给 等 于 总 需求 ,并 且 经 济 处 于 充分 
就 业 状 态 , 现在 ,货币 当局 决定 实行 扩张 性 货币 政策 ,增加 货币 供应 量 。 我 们 知道 ,货币 供应 
的 增加 要 导致 货币 供给 曲线 右 移 ,从 而 任何 一 神 总 产 出 水 平 上 的 利率 都 要 下 降 , 结 果 LM 
曲线 右 移 (下 移 ) ,根据 前 面 关于 总 需求 曲线 位 置 变动 的 讨论 可 知 ,货币 供应 增加 也 导致 了 总 
需求 曲线 右 移 。 

总 需求 曲线 右 移 的 结果 是 ,总 产 出 水 平 提 高 ,同时 价格 水 平 也 提高 .总 产 出 水 平 的 提高 
扩大 了 对 劳动 力 的 需求 ,而 起 初 经 济 已 达到 充分 就 业 , 于 是 现在 虽然 失业 率 已 低 于 了 上 自然 
率 ,但 劳动 力 供不应求 ,导致 工资 上 升 。 

工资 的 上 上 升 ,使 单位 产品 的 生产 成 本 增加 ,利润 下 降 , 结 果 企 业 决 定 减 少 产品 的 生产 和 
供给 ,这 就 导致 了 总 供给 曲线 接着 发 生 位 置 移动 ,而 且 是 向 左 移动 。 由 于 充分 就 业 状 态 下 企 
业 得 不 到 更 多 的 劳动 力 来 增加 生产 ,因此 刚刚 提高 的 总 产 出 水 平 又 会 焦 复 到 起 初 的 总 产 出 
水 平 上 。 但 是 ,总 需求 曲线 右 移 使 总 产 出 水 平 提高 , 接 下 来 总 供给 曲线 的 左 移 又 使 总 产 出 水 
平 下 降 到 原来 的 水 平 上 上 ,这样 变 动 的 结果 一 一 物价 水 平 上 升 ,再 上 升 一 一 却 保 留 了 干 来 . 斌 
见 ,经 济 达到 充分 就 业 时 , 货 市 供给 增加 不 但 不 能 使 总 产 出 增加 ,反倒 使 物价 水 平 迅速 上 涨 。 
如 图 8-10 所 示 , 货 币 供 应 的 增加 , 先 使 总 需求 曲线 从 起 初 的 位 置 AD, 右 移 至 4D;, 经 济 从 
状态 Ei 变动 至 状态 妨 ;接着 ,总 供给 曲线 从 起 初 的 位 置 A5, 左 移 到 位 置 AS;, 经 济 从 FE 变 
动 到 E,; 总 产 出 恢复 到 原来 的 水 平 上 ,但 价格 水 平 已 经 从 原来 的 P 提高 到 了 一 个 更 高 的 水 
平局,。 

如 果 政 府 连 续 实 行 扩张 性 货币 政策 ,使 货币 供应 不 断 增 长 ,那么 在 充分 就 业 的 状态 下 ， 
实际 总 产 出 水 平 不 会 提高 ,但 物价 水 平 却 在 连续 不 断 地 上 升 ; 总 需求 曲线 不 断 右 移 , 从 4D， 
到 AD;, 再 到 4D,……; 总 供给 曲线 不 断 左 移 , 从 4S, 到 45;, 再 到 45;…… ;价格 水 平 不 断 
上 升 ,从 P, 上 升 到 P;, 再 上 升 到 了 P,……。 实行 扩张 性 货币 政策 的 这 种 效果 ,就 是 通货 脱 胜 。 
对 此 ,凯恩斯 主义 与 货币 主义 持 有 相同 的 意见 ,同意 弗 里 德 曙 的 说 法 :“ 通 货 膨 胀 无 论 何 时 
何 地 都 是 一 种 货币 现象 ”, 认 为 高 通货 膨胀 的 根源 在 于 高 货币 供应 增长 率 。 


(二 ) 为 什么 会 出 现 通货 膨胀 性 的 货币 政策 

大 多 数 人 都 认为 通货 膨胀 对 经 济 有 着 不 利 的 影响 .既然 通货 膨胀 并 没有 什么 好 处 ,那么 
为 什么 还 会 有 那么 多 的 通货 膨胀 存在 ? 收 府 为 什么 采用 通货 膨胀 性 的 货币 政策 ? 这 些 问 题 
的 答案 ,有 助 于 我 们 理解 为 什么 会 出 现 通 货 膨胀 的 问题 。 下 面 ,我 们 就 来 考察 那些 成 为 通货 
膨 号 最 普遍 原因 的 政府 政策 。 

1. 高 就 业 目 标 与 通货 膨胀 

大 多 数 国家 的 政府 都 把 高 就 业 作为 它们 追求 的 第 一 目标 ,这 常常 引起 通货 膨胀 .为 了 促 
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了 P 
图 8-10 货币 供应 不 断 增长 引起 的 结果 


进 高 就 业 而 实行 的 经 济 政策 ,可 能 产生 两 种 类 型 的 通货 膨胀 ; 需求 拉动 的 通货 膨胀 ,起因 于 
政府 采用 了 那些 使 总 需求 曲线 右 移 的 经 济 政策 ;成 本 推动 的 通货 膨胀 ,起 因 于 供给 的 负 向 冲 
击 或 工人 要 求 提高 工资 ( 即 起 因 于 总 供给 曲线 的 左 移 ) ,我 们 运用 总 供给 与 总 需求 分 析 ,来 看 
一 看 高 就 业 目 标 如 何 导致 这 两 种 类 型 的 通货 膨胀 。 

(1) 需求 拉动 的 适 贷 义 胀 ”充分 就 业 不 等 于 失业 率 为 零 。 充 分 就 业 时 的 失业 率 叫 做 
自然 失业 率 , 它 是 一 个 大 于 等 的 数 。 如 果 政 策 制定 者 确定 的 失业 目标 低 于 自然 失业 率 ,那么 
这 样 的 高 就 业 日 标 就 为 高 货币 增长 率 创造 了 条 件 ,从 而 也 为 通货 膨胀 创造 了 条 件 。 图 8-11 
可 以 说 明 这 一 切 是 如 何 发 生 的 。 图 8-11 中 的 产 出 水 平 Y, 是 充分 就 业 的 产 出 水 平 , 即 自然 失 
业 率 水 平 上 的 总 产 出 目标 水 平 。 





图 8-11 需求 拉动 的 踪 货 膨胀 , 失业 率 太 低 


政策 制定 者 在 制定 了 低 于 自然 失业 率 的 高 就 业 目 标 后 ,他 们 就 要 试图 使 总 产 出 达到 高 
于 自然 率 水 平 Y. 的 产 出 目标 Yr。 为 了 实现 这 个 目标 ,他 们 便 要 实行 增加 货币 供应 ,刺激 总 
需求 的 政策 ,于 是 导致 总 需求 曲线 右 移 , 从 起 初 的 位 置 4D, 右 移 到 4D,, 从 而 实现 了 他 们 确 
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定 的 高 就 业 旧 标 , 但 物价 水 平 已 经 上 涨 了 。 

不 要 忘记 , 产 出 水 平 节 上 的 失业 率 太 低 , 这 导致 工资 上 涨 ,从 而 生产 成 本 增加 ,导致 总 
供给 曲线 左 移 。 政 策 制 定 者 本 来 以 为 实现 了 产 出 水 平 Yr 就 可 以 黑 休 ,未 曾 想 总 供给 会 
少 。 总 供给 曲线 从 45, 堪 移 到 48S，,, 使 总 产 出 水 平 又 回 到 原来 的 水 平 了 Y., 失 业 也 恢复 到 原来 
的 状况 ,于 是 高 就 业 状态 没有 能 够 保持 下 来 . 注意, 这 时 价格 水 平 已 进一步 上 升 ,达到 了 P;。 

由 于 未 能 保持 住 刚刚 达到 的 高 就 业 , 因 此 政策 制定 者 又 一 次 增加 货币 供应 以 刺激 总 需 
求 , 企 图 让 经 济 达 到 总 产 出 水 平 Yr ,以 实现 既定 的 高 就 业 目 标 。 然而 这 一 行动 的 结果 同 前 一 
次 一 样 ,经 济 是 首先 到 达 总 产 出 水 平 Y7 ,实现 高 就 业 , 但 这 只 是 短暂 的 ,很 快 又 再 次 回 到 原 
来 充分 就 业 的 总 产 出 水 平 Y, 高 就 业 依然 未 能 保持 住 ,而 且 造 成 价格 水 平 从 PP 上 升 到 P， 
(先是 总 需求 曲线 从 4D, 右 移 到 4D ,然后 总 供给 曲线 从 4S; 左 移 到 45:, 其 结果 是 总 产 出 
与 失业 率 都 恢复 到 起 初 的 水 平 , 但 价格 已 从 起 初 水 平 开始 ,经 明了 两 次 大 的 上 涨 ) ,如 果 政策 
制定 者 认识 不 到 保持 不 住 低 于 自然 失业 率 的 高 就 业 水 平 ,而 一 味 扎 求 高 就 业 目 标 ,不 断 采 取 
扩张 性 货币 收 策 行动 ,那么 其 结果 必然 是 物价 水 平 步 步 多 高 ,而 总 产 出 与 就 业 都 基本 维持 原 
状 ,从 而 引起 通货 膨胀 ， 这 就 是 需求 拉动 的 通货 膨胀 ,其 根本 原因 是 货币 供应 的 不 断 增 长 。 

(2) 成 本 推动 的 通 沼 膨胀 ”仍然 假定 经 济 起 初 处 于 充分 就 业 水 平 ,总 供给 等 于 总 需 
求 。 如 果 这 种 状态 维持 久 了 ,工人 的 工资 得 不 到 提高 ,引起 工人 的 不 满 。 于 是 在 工会 组 织 的 
活动 下 ,就 会 向 企业 提出 棍 高 工资 待遇 的 要 求 , 由 于 是 联合 行动 ,企业 如 不 答应 工会 的 要 求 ， 
工会 就 会 组 织 工人 墨 工 。 在 工会 提出 可 高 工资 的 讨 力 下 ,企业 不 得 不 管 应 工人 的 要 求 。 然而 
工资 的 提高 导致 生产 成 本 增加 ,总 产 出 下 降 , 即 总 供给 曲线 左 移 , 如 图 8-12 所 示 , 从 起 初 的 
位置 4S, 左 移 到 4S;。 这 一 变化 的 结果 ,是 总 产 出 水 平 下 降 到 了 ,导致 失业 增加 ,失业 率 高 
于 自然 率 ,而 且 物 价 水 平 有 所 提高 。 





图 $4-12 成 本 锥 动 的 通货 膨胀 : 工资 率 袖 高 


失业 的 增加 引起 政府 的 关注 .政府 为 了 维持 充分 就 业 的 高 就 业 目标 , 便 采 取 通 过 刺激 总 
需求 来 刺激 生产 的 政策 , 即 增加 货币 供应 。 政 府 的 这 一 行动 确实 奏效 ,让 总 需求 曲线 从 4D， 
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有 移 到 了 4D;, 经 济 在 E, 处 实现 了 新 的 均衡 ,并 且 使 总 产 出 和 就 业 都 恢复 到 了 起 初 的 充分 
就 业 水 平 。 但 这 种 政策 带 来 了 物价 的 进一步 土 升 ,现在 已 上 升 到 了 新 的 更 高 水 平声 。 

人 们 的 欲望 是 无 止境 的 。 埋 在 , “牛奶 也 喝 了 ,面包 也 吃 了 ”, 于 是 又 提 出 了 新 的 、 更 高 的 
要 求 ; 他 们 希望 拥有 一 套 住宅 ,一 辆 汽车 等 等 ,结果 ,工人 再 一 次 提出 提高 工资 的 要 求 ,企业 
迫 于 压力 答应 这 种 要 求 ,结果 同上 面 的 过程 一 样 ,先是 总 供给 曲线 从 45; 左 移 到 4S,, 然 后 
政府 为 了 维持 充分 就 业 , 而 采取 扩张 性 货币 政策 ,导致 总 需求 曲线 从 4AD; 右 称 到 AD,, 让 经 
济 在 E, 处 实现 新 的 均衡 。 结 果 , 物 价 从 已 经 升 高 的 水 平 P; 再 次 攀升 到 更 高 的 水 平 P,。 

工资 再 高 ,也 不 会 永远 得 到 满足 。 因 此 ,提高 工资 这 种 要 求 不 会 终止 。 企 业 不 断 答应 工 
人 的 要 求 , 导 臻 生产 成 本 不 断 土 升 .在 这 种 成 本 上 升 的 推动 下 ,物价 水 平 便 步 步 攀 升 ,于 是 出 
现 了 成 本 推动 的 通货 脱 胀 。 我 们 也 看 到 ,这 种 通货 膨胀 的 根本 原因 也 在 于 货币 供应 的 不 断 
增长 。 

(3) 需求 拉动 与 成 本 推动 的 通货 膨胀 的 比较 。 ”关于 需求 拉动 的 通货 膨胀 和 成 本 推动 
的 通货 膨胀 ,以 下 几 点 需要 加 以 注意 。 

第 一 ,需求 拉动 的 通货 膨胀 的 发 生 过 程 是 ， 4D 曲线 右 移 一 AS 曲线 左 移 -> 4 曲线 右 
移 一 AS 曲线 左 移 一 ……; 成 本 推动 的 通货 膨胀 的 发 生 过 程 是 ; 45 曲线 左 移 >AD 曲线 右 
移 -*49 曲线 左 移 一 AD 曲线 右 移 一 ……， 

第 二 ,这 两 种 类 型 通货 膨胀 产生 的 根本 康 因 都 在 于 货币 供应 的 不 断 增长 。 

第 三 ,需求 拉动 的 通货 脱 胀 一 般 发 生 在 失业 率 低 于 自然 失业 率 的 时 期 ,而 成 本 推动 的 通 
货 膨 胀 一 般 发 生 在 失业 率 高 于 自然 失业 率 的 时 期 。 

第 四 ,现实 中 这 两 种 通货 串 胀 是 很 难 区 分 的 ,其 困难 主要 有 两 点 首先, 人们 难以 正确 判 
断 是 总 需求 曲线 先 发 生 右 移 , 还 是 总 供给 曲线 先 发 生 左 移 。 其 次 ,为 了 正确 判断 已 发 生 的 通 
货 膨 胀 属于 哪 一 种 类 型 ,必须 知道 当前 失业 率 是 低 于 自然 失业 率 , 还 是 高 于 自然 失业 率 。 然 
而 自然 失业 率 是 很 难 计量 的 ,经 济 学 家 和 政策 制定 者 还 没有 完全 找到 很 好 的 方法 来 进行 计 
量 。 对 于 把 6% 确定 为 自然 失业 率 的 这 种 做 法 ,人 们 提出 了 很 多 怀疑 。 究竟 自然 失业 率 为 多 
少 ? 这 还 是 一 个 尚未 能 被 经 济 学 界 完全 解决 的 难题 ， 

2， 预 算 赤 字 与 通货 膨胀 

经 济 学 家 通过 实证 分 析 发 现 , 导 致 政府 实行 通货 膨胀 性 货币 政策 的 另 一 个 可 能 的 原因 
是 预算 赤字 . 当 出 现 预 算 赤字 时 ,政府 可 以 通过 两 种 方式 来 筹措 资金 以 弥补 未 字 ; 出 售 公信 
或 者 创造 货币 ( 即 所 谓 的 印 钞票 ) 向 公众 出 售 债券 不 会 影响 基础 货币 ,因而 对 货币 供应 不 会 
产生 直接 影响 .但 是 印 钞票 就 不 同 了 , 它 将 使 基础 货币 增加 ,从 而 增加 了 货币 供应 ,导致 总 需 
求 曲 线 右 移 ,可 能 引起 通货 膨胀 

这 里 需要 说 明 的 是 ,预算 赤字 引起 通货 脱 胀 的 关键 ,是 赤字 的 连续 存在 。 如 果 赤 字 只 是 
暂时 的 ,那么 一 次 性 货币 供应 增加 不 会 导致 物价 水 平 的 持续 迅速 上 涨 ,因而 不 会 导致 通货 膨 
胀 .但 是 ,如 果 赤 字 是 连续 存在 的 ,这 一 时 期 内 通过 印 钞 票 使 赤字 得 到 弥补 ,接着 下 一 时 期 内 
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赤字 依然 存在 ,于 是 政府 继续 通过 印 钞票 的 方式 来 弥补 赤字 ,那么 通货 膨胀 就 不 可 避免 地 要 
发 生 了 。 

综 上 所 述 , 预 算 赤 字 在 下 面 两 种 情况 下 可 能 是 通货 膨胀 的 根源 : 中 赤字 连续 存在 而 非 
暂时 性 的 ;@@ 政 府 以 创造 货币 的 形式 而 不 是 以 发 行 公 俩 的 方式 来 应 付 赤字 。 

既然 以 创造 货币 的 形式 来 应 付 赤 字 会 引起 通货 膨胀 ,那么 政府 为 秆 么 还 要 采取 这 种 方 
式 呢 ? 原因 在 于 ,在 那些 货币 市 场 和 资本 市 场 都 不 发 达 的 国家 里 ,政府 债券 与 国债 的 销售 是 
不 容易 的 ,应 付 巨 额 预算 赤字 的 唯一 方便 的 办 法 就 是 印 钞票 。 

那么 ,以 出 售 公 癸 的 方式 来 应 付 预算 赤字 就 不 会 引起 通货 膨胀 了 吗 ?对 此 ,我们 应 该 说 ， 
这 种 方式 存在 着 发 生 通 货 膨 胀 的 隐患 。 当 政府 向 公众 出 售 公债 以 筹集 资金 来 弥补 预算 赤字 
时 ,可 能 会 对 利率 产生 一 种 上 推 的 力量 (公债 的 风险 低 , 而 且 利 率 也 合适 ,于 是 纷纷 前 来 购买 
公公 ,这 导致 对 公司 债券 的 需求 下 降 , 从 而 价格 下 降 , 利 率 上 上升 )。 中 央 银 行为 了 防止 市 场 利 
率 上 升 过 高 , 便 前 来 干预 ,通过 公开 市 场 购 进 一 部 分 债券 ,来 缓解 利率 上 升 的 压力 中 央 银 行 
的 这 一 行动 ,导致 货币 供应 增加 ,从 而 物价 水 平 上 升 .如 果 政 府 的 预算 赤字 是 连续 存在 的 ,而 
且 连 续 出 售 公债 ,那么 中 央 银 行 便 不 得 不 连续 不 断 地 在 公开 市 场 上 购买 ,这 就 导致 物价 的 连 
续 上 升 , 引 起 通货 脱 胀 。 

可 见 ,不论 采取 哪 种 方式 ,只 要 赤字 连续 存在 ,通货 膨胀 就 可 能 发 生 , 只 不 过 以 创造 货币 
方式 来 弥补 赤字 ,会 直接 导致 通货 膨胀 ;而 以 出 售 公 俩 方式 来 弥补 赤字 ,会 间接 导致 通货 及 
账 ,产生 通货 膨胀 隐患。 


三 , 通货 膨胀 的 防治 


了 解 通货 膨胀 产生 的 原因 ,我 们 就 可 从 根本 上 来 解决 通货 膨 腾 向 题 , 捉 制 道 货 膨胀 的 发 
生 . 为 什么 要 抑制 通货 脱 胀 呢 ? 凯 思 斯 主义 曾经 主张 通过 “温和 ”的 通货 膨胀 来 刺激 需求 , 进 
而 解决 就 业 问 题 并 推动 经 济 的 发 展 ,而 且 在 二 战 以 后 ,西方 国家 普遍 采取 了 凯恩斯 主义 的 主 
张 。 但 是 ,60 年 代 末 和 ?0 年 代 初 ,西方 国家 普遍 出 现 了 滞胀 局 面 ,经 济 增长 停滞 不 前 ,通货 
脱 账 日 益 吉 剧 。 尤 其 是 通货 脱 账 的 加 剧 , 降 低 了 和 人们 的 实际 收入 ,导致 收入 分 配 不 公 , 价 格 信 
号 扭曲 ,资源 分 配 格局 恶化 ,最 终 把 经 济 推 入 衰退 的 境地 。 经 济 学 界 开始 反思 凯恩斯 主义 的 
观点 ,西方 各 国政 府 也 改变 了 思路 ,把 宏观 调控 的 主要 目标 由 解决 就 业 问 题 改 为 防治 通货 膨 
胀 ,把 通货 膨胀 列 为 政府 的 头号 大 敌 。 各 国政 府 在 对 付 通 货 及 胀 上 ,在 不 同时 期 采取 了 各 种 
不 同 的 方法 。 总 结 起 来 ,可 归结 为 货币 政策 与 财政 政策 的 配合 使 用 ,只 不 过 不 同 国家 在 不 同 
时 期 采取 的 配合 使 用 方式 不 同 。 下 面 ,我 们 以 美国 为 例 , 来 说 明 货 币 与 财政 政策 的 配合 使 用 
在 防治 通货 胶 胀 方面 的 作用 。 


《一 ) 双 松 双 紧 的 配合 
60 年 代 后 期 和 ?0 年代, 美国 政府 为 了 控制 通货 膨胀 ,交替 使 用 双 松 双 紧 的 货币 与 财政 


政策 。 也 就 是 说 ,在 通货 脱 胀 严重 时 期 ,采取 双 紧 政策 , 紧缩 财政 预算 ,紧缩 货币 供应 (紧缩 
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信贷 和 提高 利率 ) ;在 经 济 衰退 时 期 ,采取 双 松 政策 : 松 信贷 , 松 财 政 ,降低 利率 ,用 赤字 和 脱 
张 政 策 来 刺激 经 济 。 双 紧 政 策 的 效果 是 很 显著 的 ,通货 膨胀 很 快 得 到 抑制 ,但 伴随 而 来 的 是 
经 济 的 快速 衰退 。 同 样 , 双 松 政策 的 效力 也 是 较 大 的 , 它 导致 通货 脱 胀 又 迅速 回升 。 这 种 双 
松 双 紧 政策 的 实施 结果 ,是 衰退 和 通货 膨胀 的 恶性 循环 ,使 经 济 处 于 不 断 的 大 幅 波 动 之 中 。 
整个 70 年代, 美国 的 利率 上 下 徘徊 并 逐步 梦 高 ,通货 膨胀 证 加 上 升 ,经 济 增 长 明显 族 慢 。 

(二 ) 一 松 一 紧 的 配合 

为 了 摆脱 滞胀 局 面 ,1979 年 美国 联邦 储备 局 宣布 “不 以 利率 而 以 货币 供应 作为 目标 ”来 
对 付 通 货 脱 胀 ,这 说 明美 国政 府 接受 了 货币 主义 的 主张 ,认识 到 了 通货 叮 胀 无 论 何 时 何 地 未 
远 都 是 个 货币 现象 , 卸 制 通货 膨胀 的 唯一 办 法 是 减缓 货币 供应 增长 率 。 

从 1980 年 开始 ,美国 政府 逐步 降低 货币 增长 幅度 ,从 1982 年 到 1984 年 ,美国 的 通货 膨 
胀 率 分 别 为 6.2%,3.2% 和 4. 3%, 这 表明 美国 用 降低 贷 币 供应 增长 率 的 办 法 来 对 付 通货 膨 
胀 已 经 初 见 成 效 。 

80 年 代 以 来 ,里 根 政 府 奉行 货币 学 派 和 供给 学 派 的 混合 经 济 政策 主张 , 变 过 去 的 “ 双 松 
双 紧 ”为 “一 松 一 紧 ”, 即 松 财 政和 紧 货 币 ,或 者 松 货 币 和 紧 财 政 。 货 币 政 策 与 财政 政策 二 着 之 
间 这 种 一 松 一 紧 的 搭配 ,使 得 美国 政府 在 对 付 通货 膨胀 问题 上 有 了 四 种 手段 的 选择 : 全 松 
货币 和 松 财政 ,@ 紧 货币 和 紧 财 政 ,图 松 货币 和 紧 财 政 ,个 紧 货 币 和 松 财 政 。 根 据 不 同时 期 通 
货 膨胀 与 经 济 发 展 的 具体 情况 和 具体 特点 , 选 树 合适 的 搭配 来 运用 货币 政策 和 财政 政策 , 确 
实 受 到 了 很 大 的 成 效 , 让 美国 经 济 走出 了 滞胀 的 困境 ,出 现 了 为 期 六 年 的 小 繁荣 时 期 ,通货 
膨胀 率 出 现 了 过 续 六 年 的 下 降 , 降 到 了 人 们 可 以 接受 的 水 平 。 

近年 来 ,美国 利用 货币 政策 和 财政 政策 进行 宏观 调控 的 主要 目标 ,是 保持 经 济 增长 的 适 
当 速 度 ,同时 控制 物价 上 涨 指数 ,并 在 这 二 者 之 各 进行 调节 。 当 经 济 过 准时 ,适当 放松 银根 ， 
给 经 济 加 温 ,使 经 济 增长 速度 回升 ; 当 经 济 过 热 ,通货 膨胀 抬头 时 ,紧缩 银根 ,使 经 济 降温 , 控 
制 物价 上 涨 ,比如 ,1994 年 初 美国 经 济 升温 ,通货 腰 胀 出 现 反 弹 。 为 了 控制 通货 膨胀 ,美国 联 
邦 储备 委员 会 从 1994 年 2 月 4 日 到 1995 年 2 月 1 日 ,七 次 提高 联邦 基金 利率 (这 是 商业 银 
行 间 的 隔夜 拆借 利率 ), 从 3% 提 高 了 6%, 有 效 地 拙 制 了 物价 上 涨 ,并 使 实际 经 济 增长 率 稳 
定 在 了 2, 5% 左 右 。 又 如 ,1999 年 6 月 美国 联邦 储备 委员 会 看 到 美国 通货 脱 胀 有 抬头 的 扑 
势 , 便 警惕 起 来 ,准备 小 幅度 提高 基本 利率 ,以 便 在 当前 通货 膨胀 还 尚 能 得 到 控制 的 情况 下 ， 
预先 采取 行动 , 抢 得 先 机 ,以 轻微 的 预先 动作 来 排除 以 后 对 经 济 实施 大 手术 的 需要 。 

对 于 恶性 通货 膨胀 ,抑制 起 来 难度 就 很 大 了 ,仅仅 依 奉 货币 与 财政 政策 很 难 讼 效 ,需要 
对 经 济 动 大 手术 。 因 为 这 种 情况 下 ,货币 已 经 几乎 完全 失去 交易 媒介 、 价 值 标准 和 价值 情 茂 
的 职能 ,货币 体系 已 经 无 法 正常 运行 .政府 必须 实行 货币 改革 ,大 刀 幅 移 地 减少 货币 供给 量 ， 
同时 要 辅 之 以 其 他 政治 与 经 济 手 段 。 更 严重 者 ,政府 不 得 不 宣布 废止 旧 货 币 ,发 行 新 货币 , 因 
为 旧 货币 已 经 完全 丧失 了 货币 职能 。 
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D2 


复习 题 


， 解释 下 列 概念 : 货币 政策 ,货币 政策 传导 机 制 , 挤 出 效应 ,总 需求 曲线 ,总 供给 曲线 ,通货 


膨胀 、 需 求 拉动 的 通货 器 帐 ,成 本 推动 的 通货 膨胀 。 


， 货币 政 策 的 主要 任务 和 内 容 是 什么 ? 

， 简 述 货币 政策 民 标 及 其 内 容 。 

.货币 政策 目标 之 间 的 关系 如 何 ? 

: 如何 选择 货币 政策 中 间 目 标 ? 中 间 目 标 一 般 主要 有 哪 几 类 ? 


有 哪些 货币 政策 一 般 性 工具 ? 这 些 工具 在 实践 中 如 何 运用 ? 其 有 效 性 如 何 ? 


， 试 述 有 价 证 券 额 的 调整 过 程 。 

. 饥 轴 斯 主义 和 货币 主义 在 有 关 货 币 政策 传导 机 制 问题 上 存在 着 些 意见 分 歧 ? 
， 分 析 比 较 结构 模型 和 简化 模型 的 优 缺点 。 

' 简 述 遍 思 斯 学 派 和 货币 学 派 关 于 货币 重要 性 实证 的 内 容 。 

: 综述 各 种 货币 政策 传导 机 制 。 

.15 曲线 和 LM 曲线 为 什么 会 发 生 位 置 移 动 ? 

， 货币 政策 变动 对 总 产 出 和 利率 有 什么 影响 ? 

， 高 就 业 目 标 如 何 引起 通货 脱 胀 ? 

， 预算 赤字 如 何 引 起 通货 膨胀 ? 

.货币 政策 与 财政 政策 为 什么 要 配合 起 来 使 用 ? 这 种 混合 政策 的 效果 如 何 ? 
.为 什么 会 出 现 挤 出 效应 ? 它 向 我 们 说 明了 什么 ? 

， 总 需求 曲线 为 什么 向 右 下 方 倾斜 ? 

. 总 供给 曲线 为 什么 向 右上 方 倾斜 ? 

.分 析 引 起 总 项 求 曲线 位 置 变 动 的 因素 。 

.分 白 引起 总 供给 曲线 位 置 变 动 的 因素 。 

， 货币 供应 变动 如 何 影响 物价 水 平 ? 

， 谈 谈 你 对 “通货 膨胀 无 论 何 时 何 地 都 是 一 种 货币 现象 "的 理解 和 认识 。 
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